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USPOREDBA BITCOINA KAO GLAVNOG PREDSTAVNIKA 
KRIPTOGRAFSKIH VALUTA SA DRUGIM NOVČANIM SUSTAVIMA 
 
A COMPARISON OF BITCOIN AS THE MAIN REPRESENTATIVE OF 
CRYPTOGRAPHIC CURRENCIES WITH OTHER MONEY SYSTEMS 
 
SAŽETAK - Novac predstavlja zakonski definirano krajnje sredstvo plaćanja na određenom 
području odnosno širok spektar oblika koji obavljaju određene funkcije novca. Proizlazi iz 
praktičnih društvenih potreba, nastao je kako bi razmjenu učinio bržom, jednostavnijom i 
pravednijom. Moderni život kakvog danas poznajemo bez njega bi bio nezamisliv. 
Globalizacijom i razvojem tehnologije otvorila su se vrata novim inovacijama poput Bitcoina, 
najpopularnije kriptografske valute koja pruža alternativna rješenja u odnosu na klasičan 
sustav papirnog i elektroničkog novca kojim upravlja nevjerojatno mali broj ljudi na svijetu. 
Kako bismo shvatili što njegova pojava znači za budućnost novčanih sustava potrebno ga je 
analizirati s ekonomskog stajališta te staviti u odnos s drugim novčanim sustavima. Bitcoin je 
kolekcija koncepata i tehnologije povezana protokolom odnosno kriptografski i matematički 
osigurana mreža, bez centralnog autoriteta, koja se temelji na zajednici korisnika poput 
Interneta ili torrenta. Predstavlja decentraliziranu globalnu mrežu, gdje svaki korisnik 
doprinosi stvaranju njegove vrijednosti. Bitcoin donosi revolucionarne promjene u financijski 
svijet poput decentralizacije, kriptografske zaštite, minimalnih naknada, mikro transakcija, 
otpornosti inflaciji i sl., što ga čini superiornijim u odnosu na druge novčane sustave. Ipak, 
Bitcoin predstavlja svojevrsni ekonomski eksperiment te iako mu mnogi predviđaju uspješnu 
budućnost, ona nema garancije i ovisiti će prije svega o povjerenju i snazi oko njega stvorene 
zajednice. 
 
Ključne riječi: novac, novčani sustavi, kriptografske valute,  kriptovalute, Bitcoin 
 
SUMMARY - The money represents a legally defined the ultimate means of payment in a 
certain area, i.e. a wide range of forms that perform specific functions of money. Money stems 
from the practical social needs and was created to make the exchange done faster, easier and 
fairer. Modern life as we know today without money would have been unthinkable. 
Globalization and the development of technology has opened the door to new innovations 
  
such as the Bitcoin, the most popular cryptographic currency which provides alternative 
solutions over traditional system of paper and electronic money managed by the incredibly 
small number of people in the world. To understand what its appearance means for the future 
of the money system, it's necessary to analyze it from an economic point of view and put into a 
relationship with other money systems. Bitcoin is a collection of concepts and technologies 
associated with a protocol or cryptographic and mathematical secured network, without a 
central authority, which is based on a community of users, such as the Internet or a torrent. It 
represents a decentralized global network, where each user contributes to the creation of its 
value. Bitcoin brings revolutionary changes in the financial world, such as decentralization, 
cryptographic protection, minimum fees, micro-transactions, resistance to inflation etc., 
which makes it superior to other money systems. Still, Bitcoin is a sort of economic 
experiment and although many predict a successful future, it has no warranty and will depend 
primarily on the confidence and the strength of the community created around it. 
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Da bismo shvatili Bitcoin koncept iz šire perspektive, potrebno je shvatiti povijesnu 
ulogu novca te kretanje razvoja njegovih oblika. Također, potrebno je shvatiti što to novac u 
konačnici predstavlja, koje su njegove funkcije te uočiti njegovo razlikovanje od pojma 
valute. Pomoću definicija pojmova, povijesnih, grafičkih i tabličnih prikaza te primjera iz 
prakse prikazat ću Bitcoin kao najbolji oblik novca koji je čovječanstvo ikad osmislilo.  
Iako naizgled zvuči jednostavno, novac je kompleksna stvar koju mali broj ljudi uistinu 
razumije. Novac možemo shvatiti kao komunikacijsko sredstvo koje organizira odnos i spaja 
sudionike unutar nekog ekonomskog sustava. Kroz povijest novac je bio odraz moći, 
bogatstva, uspješnosti i slobode. Nastao je kako bi razmjenu učinio bržom, jednostavnijom i 
pravednijom. Omogućio je razvoj moćnih carstava i zapanjujućih kultura. Iako ga neki 
smatraju korijenom svih zala, moderni život kakvog danas poznajemo bez njega bi bio 
nezamisliv. Globalizacijom i razvojem tehnologije novac u fizičkom obliku polako nestaje i 
odlazi u domenu neopipljivog tj. računalnu memoriju, što otvara vrata novim inovacijama 
poput Bitcoina, najpopularnije kriptografske valute. Bitcoin je kriptografski i matematički 
osigurana mreža, bez centralnog autoriteta, koja se temelji na zajednici korisnika poput 
Interneta ili torrenta. Predstavlja decentraliziranu globalnu mrežu, gdje svaki korisnik 
doprinosi stvaranju njegove vrijednosti.  
Cilj ovog rada je analizirati Bitcoin s ekonomskog stajališta i staviti ga u odnos s 
drugim novčanim sustavima kako bismo mogli istaknuti njegove dobre i loše strane te kako 
bismo shvatili što njegova pojava znači za budućnost novčanih sustava. U skladu s tim 
organizirana je struktura rada. Prvo poglavlje govori o pojmovnom određenju novca i valute. 
U drugom poglavlju prikazan je povijesni razvoj novčanih sustava od trampe do 
elektroničkog novca. Treće poglavlje daje opći uvod u kriptografske valute. Koncept i 
arhitektura Bitcoin sustava, najznačajnije kriptografske valute objašnjen je u četvrtom 
poglavlju. U istom poglavlju je također proučen koncept alternativnih kriptografskih valute te 
neke od njihovih najuspješnijih inačica. U petom poglavlju uspoređen je Bitcoin sa novčanim 
sustavom zlata i fiat valuta te kroz prednosti i nedostatke predočen značaj koji Bitcoin ima za 
budućnost novčanog sustava. Na primjeru iz prakse je u šestom poglavlju analizirano kretanje 





2. POJMOVNO ODREĐENJE NOVCA I VALUTE 
 
Novac je oduvijek bio predmet istraživanja brojnih stručnjaka i znanstvenika. Interes za 
novac postoji od njegovog prvog pojavljivanja u obliku trampe pa sve do njegovih 
suvremenih oblika poput digitalnog novca. Pitanje koje se konstantno ponavlja kako u 
prošlosti tako i danas, a vjerojatno će biti i u budućnosti je što novcu daje toliko značenje i 
vrijednost. Sve se više rasprava vodi oko toga što novac danas predstavlja, što je predstavljao 
u prošlosti te u konačnici što želimo da predstavlja u budućnosti. Kako bismo shvatili srž 
problema, potrebno je definirati pojam novca te pomoću njegovih funkcija i karakteristika 
utvrditi razlikovanje od valute. 
 
2.1. Novac i funkcije novca 
 
Danas novac u najužem smislu riječi predstavlja zakonski definirano krajnje sredstvo 
plaćanja na određenom području, a u širem smislu novac podrazumijeva širok spektar oblika 
koji obavljaju funkcije novca. Novcem smatramo i sve vrste vrijednosnica tj. novčane 
surogate – zamjenike novca (Lovrinović i Ivanov, 2009). Mankiw (2006:628) ističe da 
ekonomska definicija novca uključuje samo one vrste bogatstva koje prodavači redovito 
prihvaćaju u zamjenu za robe i usluge kao npr. gotovinu. S druge strane, da ste većinski 
vlasnik kompanije Microsoft poput Bill Gatesa, bili biste bogati, ali ta sredstva se ne smatraju 
novcem jer njima ne biste mogli platiti za neko dobro bez da prethodno nabavite nešto 
gotovine. 
Prema Beniću (2004) novac je sa mehanicističkog gledišta proizvod sporazuma, 
odnosno volje i svijesti ljudi nastao s ciljem olakšanja i ubrzanja razmjene dobara. Novac 
omogućuje da pojedinac ne mora odmah obaviti kupnju zato što je prodao svoje dobro 
odnosno omogućuje vremensko i prostorno odvajanje akta kupnje i akta prodaje. Nasuprot 
tome, s aspekta metalističke teorije, novac je mjera vrijednosti i predstavnik društvenog 
bogatstva. Prema Općoj enciklopediji Leksigrafskog zavoda1 Miroslav Krleža novac je 
institucionalno sredstvo koje vjerovnik prihvaća uzeti od dužnika za pokriće njegovih obveza. 
Djeluje na osnovi društvene konvencije ili zakonske obveze te može nastati na osnovi 
različitih transakcija.  
                                                 
1 http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=44191#poglavlje9582 (20.5.2015.) 
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Lovrinović i Ivanov (2009) nadalje navode kako je novac mistična stvar koju 
posjedujemo, ali ne razumijemo njezinu narav i bit. Ako kažemo da je novac samo roba kao i 
svaka druga roba koja je spontano nastala iz prakse tržišne razmjene te koja se razlikuje samo 
po stupnju likvidnosti od drugih roba, tada se ne može naći objašnjenje prirode novca. S 
druge strane, zabluda je da je novac postao novac po vrijednosti ili količini realnog materijala 
od kojeg je načinjen ili na koju upućuje. Time se novac zatvara u svijet roba. Novac proizlazi 
iz praktičnih društvenih potreba, racionalizira i socijalizira razmjenu. Također, potrebno je 
spomenuti kako je novac postojao mnogo ranije nego što se uopće razvilo tržišno 
gospodarstvo i da je imao različite funkcije nepovezane s tržišnom razmjenom te da je novac 
naposljetku opći ekvivalent pomoću kojeg izražavamo cijenu roba i usluga. Ipak, Lovrinović i 
Ivanov (2003) smatraju novac glavnim generatorom ekonomskog razvoja. U odsustvu 
adekvatne monetarne politike, nedovoljna opskrbljenost novcem može postati najznačajniji 
izvor ekonomskih poremećaja. Oskudnost novca odražava se na pad likvidnosti svih 
bankarskih i nebankarskih subjekata, potiče deflaciju, recesiju i dužničko-vjerovničku krizu. 
 
Grafikon 1. Tri temeljne uloge novca 
 
Izvor: Prilagođeno prema: Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D. (2011): Ekonomija, 19. 
Izdanje. Zagreb: Mate 
 
Samuelson i Nordhaus (2011) ističu da novac ima 3 temeljne uloge prikazane 
Grafikonom 1, koje ga čine različitim u odnosu na ostala financijska sredstva poput dionica, 










funkcija je da novac, ili ono što želi postati novcem, mora biti sredstvo razmjene. Sredstvo 
razmjene je funkcija koja omogućuje da dođe do transakcije između kupca i prodavača. 
Obračunska jedinica predstavlja mjerilo kojim se ljudi koriste kako bi izrazili cijene i 
evidentirali dugove odnosno služi nam za mjerenje i zabilješku ekonomske vrijednosti. 
Pričuva vrijednosti je element, sredstvo koje ljudima omogućuje da kupovnu moć iz 
sadašnjosti prenesu u budućnost. Veže se uz pojam bogatstva te uz novac uključuje i ostala 
nenovčana sredstva.  
Lovrinović i Ivanov (2009) navode da je najvažnija funkcija novca da je on sredstvo 
razmjene odnosno da ima funkciju prometa i plaćanja. To znači da se novac prvenstveno 
promatra u funkciji transakcijskog novca jer omogućuje indirektnu, posrednu razmjenu roba i 
usluga. Novac omogućuje neometanu razmjenu roba i usluga, ostvarujući time prostor za rast 
gospodarstva i gospodarskih subjekata. Budući da u najužem smislu riječi novac predstavlja 
zakonsko i definitivno sredstvo plaćanja, njegovo zakonsko značenje očituje se u njegovoj 
upotrebi, oblicima i optjecaju, precizno propisanim zakonima svake države te neospornoj 
činjenici da je novac krajnji oblik podmirenja plaćanja i najlikvidniji oblik imovine kojim se 
konačno podmiruju potraživanja. Novčani surogati (npr. mjenica) obavljaju samo funkciju 
prometa, dok se plaćanje obavlja na kraju procesa, obično u žiralnom novcu. Zbog toga je 
vrlo bitno da u optjecaju ima dovoljno novca kako bi gospodarski sustav mogao funkcionirati 
bez zastoja. Upravo zato, novac ima nezamjenjivu ulogu kao transakcijsko sredstvo. Osim 
toga novac treba obavljati i funkciju mjerila cijena tj. obračunske jedinice, jer se sve cijene 
iskazuju u novcu. Neki ekonomisti smatraju kako je novac mjerilo vrijednosti. No, to ima 
smisla samo u slučaju novca s intrinzičnom vrijednošću2 kao npr. zlata i srebra budući da oni 
sami po sebi predstavljaju vrijednost. S druge strane ako uzmemo da je preduvjet za 
posjedovanje novca obavljeni i na tržištu priznati rad, tada novac možemo smatrati mjerilom 
vrijednosti. Ipak, većina ekonomskih stručnjaka smatra da je u uvjetima suvremenog novca 
ispravnije reći da je novac mjerilo cijena. Ukoliko se novac ne troši i ne sudjeluje u 
transakcijama, tada obavlja funkciju štednje ili pričuve vrijednosti odnosno on je dio imovine. 
No, suvremeni novac u obliku papirnate novčanice ili depozitnog novca sam po sebi nije 
odgovarajuće sredstvo štednje. Naime, ti oblici novca nemaju unutrašnju ili intrinzičnu 
vrijednost te ne mogu očuvati realnu vrijednost imovine. Novac se štedi kako bi se zaradilo na 
kamatama. No, ukoliko se promjene uvjeti u gospodarstvu i dođe do porasta inflacije, tada će 
                                                 
2 Intrinzična ili unutarnja vrijednost novca znači da sam novac posjeduje uporabnu vrijednost koja bi bila 
postojana čak i kada se ne bi koristio kao novac. (Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D. (2011): Ekonomija. 19. 
Izdanje. Zagreb: Mate) 
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štednja biti ugrožena jer će se smanjiti njegova kupovna moć tj. njegova realna vrijednost. 
Funkcija štednje ili pričuve vrijednosti ovisi ponajprije o uspješnoj monetarnoj politici. Kroz 
povijest jedino su zlato i srebro kao novac čuvali realnu vrijednost štednje jer su sami po sebi 
bili realna vrijednost.  
Da bi se nešto proglasilo novcem, ono mora zadovoljavati određene kriterije te 
posjedovati određene karakteristike. Grafikonom 2. prikazane su karakteristike koje svaki 
novac mora imati, kako bi s pravom mogao obnašati tu ulogu i zvati se novcem. 
 
Grafikon 2. Karakteristike koje svaki novac mora imati 
 
Izvor: Prilagođeno prema: Currency vs. Money, The important difference between currency 
and money,  http://goldsilver.com/getting-started-guide/chapter-one/ (24.5.2015.) 
 
Novac kao sredstvo razmjene podrazumijeva njegovu ulogu kao posrednika u razmjeni 
odnosno trgovini. Kako bi mogao ostvariti tu funkciju, novac mora biti označen numeričkim 
sustavom te ga se mora biti moguće prebrojati. Dakle, novac mora ispunjavati funkciju 
obračunske jedinice. Nadalje, novac mora biti lako prenosiv te mora biti načinjen od tvari 
koja svoje prvotno stanje može zadržati kroz duži vremenski period. Kako bi se odmakao od 
primitivne razmijene te olakšao taj proces, novac mora biti djeljiv na manje jedinice. Funkcija 














stvar kao i 100 novčanih jedinica bilo kojeg drugog pojedinca, u istom novčanom sustavu. 
Najvažnija funkcija novca je da je on pričuva vrijednosti tj. da može zadržati svoju vrijednost 




Maloney (2008) ističe kako većina ljudi misli da je valuta ustvari novac. Kada vam 
netko da npr. novčanicu od 100 kn vjerojatno pomislite da je to novac, ali nije. U ovom 
slučaju novčanica od 100 kn je valuta, sredstvo razmjene koje možete koristiti kako bi kupili 
nešto što ima vrijednost, što možemo nazvati imovina. Valuta ne sadrži vrijednost sama po 
sebi nego ona predstavlja medij kojim možete prenijeti vrijednost od jedne imovine ka drugoj. 
Budući da je valuta podložna inflaciji ona ne obavlja dobro funkciju pričuve vrijednosti kroz 
duže vremensko razdoblje. Upravo u tome je razlika između novca i valute. Prema 
Lovrinoviću i Ivanov (2009) valuta ili važenje je skup zakonskih propisa koji reguliraju 
novčani sustav jedne države odnosno nekog prostora.  
Kako bismo detaljnije pojasnili razliku između novca i valute promotrimo spomenutu 
novčanicu od 100 kn. Možemo se zapitati vrijedi li stvarno taj papir 100 kn ? Naravno da ne 
vrijedi. Taj papir jednostavno predstavlja vrijednost koja je pohranjena negdje drugdje ili je 
barem nekad bila, prije nego što je naš novac postao valuta. Valute danas nemaju podlogu u 
ničem osim zraka, ili drugačije rečeno dobroj vjeri tj. povjerenju ljudi u zakone i državu. 
Dakle, možemo zaključiti kako je novac uvijek valuta, ali valuta nije uvijek novac (Maloney, 
2008). 
Lovrinović i Ivanov (2009) smatraju kako funkciju svjetskog novca danas obavlja samo 
određeni broj valuta kao američki dolar, euro, japanski jen, švicarski franak itd. Te su valute 
konvertibilne tj. zamjenjive u domaći novac u velikom broju zemalja, iako ni jedna više nema 
zlatnu podlogu. No, zbog stupnja razvijenosti, snage, moći, tradicije te ugleda gospodarstva, 
financijskih institucija i tržišta, većina svijeta prihvaća te valute prvenstveno zbog 
međunarodnih transakcija i formiranja deviznih rezervi. Prema tome, samo određene valute 
obavljaju funkciju svjetskog novca, dok ostale obavljaju samo funkciju transakcijskog 
sredstva  u svojoj državi. 
 
                                                 
3 http://goldsilver.com/getting-started-guide/chapter-one/ (24.5.2015.) 
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3. RAZVOJ NOVČANIH SUSTAVA 
 
Kako bismo razumjeli zašto nam je novac ustvari potreban, zbog čega se on koristi te u 
kojem se smjeru kreće razvoj njegovih suvremenih oblika, potrebno je analizirati povijesni 
razvoj novca od njegovih samih početaka.  
Novac se javlja na prijelazu od prvobitne zajednice ka robovlasničkom društvu. U 
najprimitivnijim oblicima poznat je od prije 6 000 – 10 000 godina, a najprije se počeo kovati 
u 7st. pr. Kr. u maloazijskoj državi Lidiji, danas dijelom Turske (Benić, 2004). Kroz dugu 
povijest svoga razvoja, novac je poprimao različite oblike, a Lovrinović i Ivanov (2009) 
navode kako je ujedno novac predstavljao odraz civilizacija, vremena u kojem se živjelo te 
razinu tehnološkog napretka. Samuelson i Nordhaus (2011:453) ističu da je „tijekom cijele 
povijesti novac tlačio ljude na dva načina: ili ga je bilo u izobilju, a bio je nepouzdan, ili je 




Trampa se smatra prvim korakom razvoja novčanog sustava. Brojni autori su u svojim 
radovima istraživali trampu i njezine oblike, svrhu i značenje u određenim vremenskim 
razdobljima. Prema Beniću (2004) trampa ili zamjena jednog dobra izravno za drugo bila je 
revolucionarno poboljšanje u odnosu na stanje u kojem je svaka zajednica, kućanstvo moralo 
proizvoditi sve što mu treba i gdje je svaki čovjek morao biti majstor svih zanata. Najveći 
nedostatak trampe ogleda se prvenstveno u tome što se mora dogoditi slučajnost kada bi 
sudionici u razmjeni imali potpuno jednake želje u pogledu ukusa, količine te uvjeta 
razmjene. 
U sustavu trampe ne postoji opći ekvivalent nego je svaka pojedina roba novac, koja 
svoju ulogu novca uglavnom obavlja jednokratno jer nije sigurno da će novi tj. budući 
sudionik razmjene prihvatiti istu robu kao sredstvo razmjene. Ljudska civilizacija 
poljoprivredom se počela baviti između 10 000 i 7 500, a stočarstvom 6 000 godina prije 
Krista. Značajni razvoj poljoprivrede i stočarstva ogleda se u organizaciji tih djelatnosti nakon 
koje one postaju stalne što je potaklo brži razvoj civilizacije. Drevne zemlje poput Egipta, 
Asirije i Sumera već su tada imale razvijenu državu odnosno gradove, kraljeve, hijerarhiju 
vlasti, centralizam nad gospodarstvom itd. U tim državama poljoprivredni proizvodi služili su 
kao sredstvo razmjene. Njihovi vladari vrlo su rano shvatili značenje i moć novca te su si 
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uzeli za pravo upravljanja njime. S vremenom se došlo do toga da novac postaje sastavnica 
suvereniteta svake države. Razvojem ljudske civilizacije čovjek je počeo ostvarivati viškove u 
proizvodnji određenih dobara te ih je bio spreman razmjenjivati za neke druge njemu potrebne 
proizvode uz odnos razmjene koji je počivao na količini uloženog rada. Za takvu razmjenu 
morala je postojati dvostrana koincidencija tj. podudaranost želja. Takav mehanizam tzv. 
direktne razmjene nije mogao pokrenuti svekoliki gospodarski razvoj (Lovrinović i Ivanov, 
2009). 
Dalton (1982) smatra kako je trampa oblik bez novčane tržišne razmjene gdje se u 
fokusu razmjene nalaze dobra, a ne odnosi uključenih stranaka. Naime, svaka stranka želi 
specifično dobro/a koje druga stranka nudi. Uvjeti razmjene utvrđeni su silama ponude i 
potražnje gdje stranke pokušavaju ujedno ekonomizirati tj. uštedjeti i maksimizirati omjer 
uloženog i dobivenog odnosno izvući najviše za ono što razmjenjuju. Tijekom povijesti 
trampa se pojavljivala u više oblika, najčešće kao darivanje, kompenzacija ili ceremonija 
razmjene poput Kula-pohoda i sl. 
Iako se smatra primitivnim oblikom novčane razmjene trampa se povremeno pojavljuje 
i u današnje vrijeme te se obično naziva kompenzacijom. Razlog njezine pojave i danas je 
ponajprije manjak novca u optjecaju što onemogućava likvidnost pojedinih gospodarskih 
subjekata koja zbog toga ne mogu obavljati transakcije u novcu (Lovrinović i Ivanov, 2009). 
 
3.2. Robni novac 
 
Samuelson i Nordhaus (2011) navode da poslije razdoblja trampe slijedi razdoblje 
robnog ili naturalnog novca gdje je različita roba služila kao sredstvo razmjene odnosno opći 
ekvivalent. Primjeri takvih roba: stoka, koža, krzno, školjke, ulje, pivo, vino itd. Svaka roba 
imala je svoje prednosti i nedostatke. Stoka nije djeljiva, ali se s vremenom uvećava, pivo s 
vremenom gubi na kvaliteti dok vino dobiva, maslinovo ulje je djeljivo, ali je neuredno za 
korištenje i sl. Svi navedeni oblici robnog novca imali su vrijednost sami po sebi, gledajući 
tvar od koje su načinjeni ili korisnost koju pružaju. Kao još jedan primjer robnog novca 
Mankiw (2006) navodi cigarete. Tijekom Drugog svjetskog rata zatvorenici u logorima 
razmjenjivali su robe i usluge koristeći se cigaretama kao pričuvom vrijednosti, obračunskom 
jedinicom i sredstvom razmjene. Nadalje, u vrijeme raspada SSSR-a cigarete su zamijenile 
rublju i postale omiljenom valutom u Moskvi. Zanimljivo je za napomenuti kako su u 
navedenim primjerima čak i nepušači bili spremni prihvatiti cigarete znajući da pomoću njih 
mogu kupiti druge robe i razne usluge.  
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Najvažnija novina koju robni novac donosi je uvođenje općeg ekvivalenta u proces 
razmjene, kasnije trgovine. Naime, određena roba obnašala je ulogu tzv. općeg ekvivalenta 
koji je služio kao univerzalno sredstvo razmjene (na određenom području i pod određenim 
uvjetima), roba za koju se sve moglo prodati i koja je sve mogla kupiti. Općim ekvivalentom 
u proces razmjene dodana je još jedna transakcija što je premostilo podudaranost želja što je 
bio problem razdoblja trampe.  
Lovrinović i Ivanov (2009) ističu kako je odobravanje zajma u nekoj poljoprivrednoj 
robi bilo rizično jer se mogao dogoditi slučaj loše žetve što je dovodilo do stradavanja 
dužnika koji nisu mogli vratiti zajam. S druge strane, ukoliko bi izgubio uporabnu vrijednost, 
robni novac (npr. koža) postao bi simbol vrijednosti i sredstvo koje služi za nabavu druge 
robe tzv. simbolički novac (npr. komadić žigosane kože), o kojem će više riječi biti u 
nastavku. Takav razvoj doveo je do daljnje racionalizacije primitivnih novčanih sustava. 
Ulogu robnog novca kasnije preuzimaju kovine metala, a zatim zlato i srebro kao njegovi 
posebni oblici. 
 
3.3. Metalni novac 
 
Prvi neorganski tj. umjetni novac osmišljen u Babilonu. Takav novac prvo se javlja u 
obliku glinenih pločica i metala. Važno je za primijetiti da za razliku od nekih oblika robnog 
novca kao što je stoka, takav novac nema mogućnost reprodukcije života. Nadalje, oko 1 600 
godina pr. Kr. na Orijentu pojavio se željezni novac, a nedugo nakon toga  i novac od drugih 
metala. Metali su tada mogli služiti kao novac jer je njihova proizvodnja bila vrlo mala i 
teška. Prema temeljnom postulatu novac bi trebao biti ono čega nema previše kako bi imao i 
održavao svoju vrijednost te su zbog toga metali bili prikladni. Kovanjem novca otvara se 
mogućnost odvajanja njegove realne vrijednosti od nominalne što je pridonijelo razvoju 
simboličkog novca. Također je važno za napomenuti da se novac prometom troši (u fizičkom 
smislu), te da može biti obezvrijeđen u procesu kovanja tako da se jedan dio plemenitog 
metala smanji i zamijeni  drugim – jeftinijim i rasprostranjenijim. Na takav način vladari su 
kreirali dodatni izvor prihoda te su za istu količinu iskvarenog novca mogli kupiti istu 
količinu roba (Lovrinović i Ivanov, 2009). 
Maloney (2008) navodi Atenu kao prvu civilizaciju koja je imala organizirani porezni 
sustav i sustav slobodnog tržišta. To im je omogućilo da se izdignu iznad ostalih civilizacija, 
izgrade zadivljujuće arhitekture i postignu zavidnu razinu kulture. I nakon 25 000 godina ljudi 
su i dalje zadivljeni njihovom postignućima. Postavlja se pitanje – što je dovelo tako 
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naprednu i mogućnu civilizaciju do ponora ? Ulaskom u rat sa Spartom počinju njihovi 
monetarni problemi. Izgubili su pristup rudnicima plemenitih metala te je većina novca 
odlazila na plaćanje vojske. Upravo zbog toga nastala je deflacija budući da su sav svoj novac 
slali van Atene. Kako bi spriječili deflaciju počeli su „kvariti“ svoj novac. Rastalili su sve 
novčiće koje su posjedovali, dodali jeftinije metale u smjesu te tako umnožili količinu novca. 
Kratkoročno su riješili svoje probleme, omogućili nastavak javnih radova u Ateni te 
financiranje ratovanja sa Spartom. No, ljudi su shvatili kako je novoizrađenih novčića više u 
odnosu na preostali prvotni novac. S vremenom su prestali koristiti prvotne novčiće u 
razmjeni te su oni postali vrlo rijetki. Samim time, prvotni novčići na tržištu vrijedili su veliku 
količinu iskvarenih novčića. Daljnjim nastavkom kvarenja novca došlo je do prve poznate 
hiperinflacije koja je uzrokovala financijski pad Atene koja se 404 g. pr. Kr. predala Sparti. 
Osim tadašnjih vladara takvu praksu su počeli primjenjivati i poduzetnici diljem svijeta 
što je uzrokovalo masovno kvarenje novca čime se stvaralo sve veće nepovjerenje u novac. U 
jednom trenutku u optjecaju se našla velika količina izmijenjenog kovanog novca: ostrugan, 
obrezan, isturpijan, „iskvaren“ itd. Budući da su se svugdje drugima nudili najprije najlošiji 
primjerci, očito je da je kovani novac postao problem. On je riješen reformom vaganja novca 
s namjerom povratka povjerenja u novac, koju je započeo grad Amsterdam 1609-te godine. 
Taj događaj spaja povijest novca s poviješću bankarstva jer je nedugo nakon toga formirana 
prva državna banka kojoj je bio zadatak regulirati i sprječavati zloupotrebu novca (Lovrinović 
i Ivanov, 2009). 
Metalni novac imao je niz nedostataka. Prvenstveno, izvori metala koji bi se iskopavao 
iz tla su oskudni. Također, postojao je ozbiljan problem zbog slučajnih pronalazaka ruda jer bi 
to destabiliziralo sustav – porasla bi količina novca u optjecaju čime bi došlo i do porasta 
cijena (Samuelson i Nordhaus, 2011).  
 
3.4. Zlato i srebro 
 
Lovrinović i Ivanov (2009) ističu da je u doba kada se novac vagao funkciju novca 
obavljalo zlato i srebro. Oni su postali idealan opći ekvivalent te instrument koji je 
bespogovorno prihvaćen ne samo kao sredstvo razmjene roba već i kao sredstvo očuvanja 
vrijednosti odnosno kupovne moći. Takav novac imao je punu supstančnu tj. realnu 
vrijednost, bio je homogen i djeljiv.  
Haramija i Njavro (2012) navode da se vremenom stiglo do spoznaje kako zlato ima 
optimalna svojstva kao valuta budući da se ne kvari, praktički je neuništivo, dade se lako 
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obrađivati i oblikovati itd. Njime je promet robom postao nevjerojatno racionalan što je 
omogućilo nastanak i procvat razvijenih kultura. Prvi zlatni novac iskovan je po nalogu 
lidijskih kraljeva iz Male Azije u 7. stoljeću prije Krista od elektruma, prirodne legure zlata i 
srebra. Kasnije se pojavljuje i u Kini u obliku novčića zvanih Ying Yuan, u Rimu kao Aureus 
iliti zlatnik kojeg uvodi sam Cezar te kroz srednji vijek, sve do 19. stoljeća kada zlatnici 
postaju najpoželjnije sredstvo plaćanja.  
Srebro4 se kao sredstvo plaćanja, službeno počelo koristiti 269 g. pr. Kr. u Rimskom 
Carstvu te se otada proširilo trgovačkim putevima. Do kraja 19. stoljeća se kao takvo, srebro 
koristilo u mnogim zemljama diljem svijeta posebno iz razloga što su velika vrijednost i 
oskudnost zlata utjecali na njegovu nepraktičnost u svakodnevnim transakcijama. 
Produktom općeg razvitka nastao je tzv. sustav paralelnih valuta kojeg su činili zlato i 
srebro. Između njih nije bio utvrđen zakonski odnos te je plaćanje ovisilo o sudionicima na 
tržištu. Može se reći da su u to vrijeme postojala dva novčana sustava istovremeno što je bilo 
primitivno. S vremenom moderno robno gospodarstvo je prevladalo takav oblik valutnog 
pluralizma i paralelizma te je prešlo na bimetalistički sustav odnosno jedinstveni valutni 
sustav zasnovan na dva metala (Lovrinović i Ivanov, 2009). 
Maloney (2008) navodi da je prosječan omjer tj. tečaj između zlata i srebra bio 12 unci 
naprema 1 unci. Drugim riječima, vrijednost srebra bila je 1/12 vrijednosti zlata. Naravno, 
tečaj se razlikovao ovisno o području i vremenskom periodu. Tako je u Kini, za vrijeme 
dinastije Ming, tečaj bio 4 naprema 1, dok su u starom Egiptu zlato i srebro imali jednaku 
vrijednost. U početku je slobodno tržište određivalo te omjere što bi značilo da je srebro u 
prosjeku bilo 12 puta zastupljenije u optjecaju od zlata. Lovrinović i Ivanov (2009) navode da 
je s vremenom između ta 2 metala utvrđen i uspostavljen zakonski odnos. Tako je npr. u 
Francuskoj početkom 19.stoljeća 1kg zlata bila ekvivalent 15,5kg srebra. Zbog kolizije te 
precjenjivanja i podcjenjivanja zlata ili srebra, koje je uzrokovala trgovina na slobodnom 
tržištu, neke zemlje su sredinom 19. stoljeća prešle se na sustav monometalizma gdje se novac 
kuje iz samo jednog metala. Dominantni monometalistički sustav bio je sustav zlatnog 




                                                 
4 https://www.silverinstitute.org/site/ (19.6.2015.) 
12 
 
3.4.1. Zašto je zlato vrijedno ? 
 
„Može se reći da je zlato od predmeta divljenja, postavši novcem, postalo predmetom 
žudnje, pa i pohlepe. Istodobno, zlato je, dok je bilo novac ili podloga novcu, financijskomu 
sustavu davalo stabilnost.“ (Haramija i Njavro, 2012:468) Određivanje vrijednosti zlata 
proizlazi iz osnovnih obilježja te plemenite kovine. Grafikonom 3 prikazani su faktori koji 
utječu na formiranje cijene zlata. 
 
Grafikon 3. Faktori koji utječu na formiranje cijene zlata 
 
Izvor: Prilagođeno prema: Hamarija, P., Njavro, Đ. (2012): Zlato – zašto je vrijedno? 
Obnovljeni život, Vol.67. No.4.:459-477, Zagreb. 
 
Zlato spada u grupu plemenitih metala i vrlo je rijetko u odnosu na druge metale. Pored 
srebra i bakra spada u najbolje vodiče električne struje i topline. Svojom bojom podsjeća na 
sjaj sunca zbog čega ga mnogi smatraju najljepšim metalom. Izuzetno je teško no, ističe ga 
njegova mekoća i podatnost za obradu te otpornost na vanjske utjecaje poput oksidacije, 
hrđanja, utjecaja topline i kiselina itd. Zlato je lijepo, lako obradivo i trajno, a i relativno 
rijetko. Zlato nalazi industrijsku primjenu zbog izvrsne vodljivosti električne energije te zbog 
činjenice da olakšava točan prijenos digitalnih podataka pri golemim brzinama. Štiti od 
sunčevog zračenja zbog čega se koristi u zrakoplovstvu te svemirskim tehnologijama. U vrlo 
malim količinama koristi se i u medicini, farmaciji i stomatologiji no, najčešće se susreće u 
Fizikalna i kemijska svojstva
Uporabiljivost
Zakoni ponude i potražnje






područjima umjetnosti i arhitekture te u obliku nakita. Možemo zaključiti da posebna 
fizikalno-kemijska svojstva i uporabljivost utječu na njegovu vrijednost (Haramija i Njavro, 
2012). 
Maloney (2008) ističe kako je zlato kojim su trgovali drevni Egipćani i dalje u upotrebi, 
možda rastaljeno te u drugom obliku, ali i dalje posjeduje određenu kupovnu moć. Kao novac, 
zlato gotovo savršeno obavlja sve funkcije te što je najbitnije uvijek je postojano i ne može 
biti količinski uvećano. Prema Haramiji i Njavru (2012) kroz ljudsku povijest do danas 
izvađeno je oko 170 000 tona zlata od čega se 75% nalazi u vlasništvu privatnih osoba. Prema 
općem pravilu ponude i potražnje, više iskopanog zlata trebalo bi značiti i njegovu nižu 
cijenu. No usprkos tome, cijena zlata raste iz godine u godinu. Trgovci zlatom tvrde kako 
cijena mora rasti budući da će se nalazišta zlata uskoro uvelike isprazniti. Tijekom 2009. 
godine ponuda zlata bila je veća od potražnje, no i tada je cijena zlata zabilježila strelovit 
porast. Ipak, potrebno je biti vrlo oprezan kada se govori o rastu cijene zlata jer se nikako ne 
radi o tolikom rastu cijene zlata koliko o padu vrijednosti valutnog novca. Imajući sve to na 
umu, možemo zaključiti kako cijena zlata ne ovisi o njegovoj realnoj ponudi i potražnji. Zlato 
je vrijednost koja uvijek vrijedi, bez obzira koliki je dolar, euro, funta ili franak. Ipak, 
možemo razlikovati tri temeljne situacije odnosno pokretača njegove promjene vrijednosti, 
prikazana na Grafikonu 4. 
 
Grafikon 4. Temeljni pokretači promjene vrijednosti zlata 
 
Izvor: Prilagođeno prema: Hamarija, P., Njavro, Đ. (2012): Zlato – zašto je vrijedno? 
Obnovljeni život, Vol.67. No.4.:459-477, Zagreb. 
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U sferi gospodarskog rasta kada vrijednost novca i dionica rasta, tada cijena zlata ostaje 
ista ili je u laganom padu. U okolnostima krize ekonomskog sustava kada vrijednost novca 
pada, cijena zlata naglo raste. Cijena zlata počinje rasti čim se pojavi bojazan od inflacije. 
Zlato tu ima golemu prednost jer ne nosi rizik od bankrota i potpunog gubitka vrijednosti 
imovine što je moguć scenarij kod posjedovanja vrijednosnica. U konačnici, vrijednost zlata 
raste jer je ono sigurno. U uvjetima krize ili prirodnih katastrofa koje uzrokuju nestašice 
materijalnih stvari, novac postaje bezvrijedan, ali i cijena zlata počinje padati u odnosu na 
hranu i ostale osnovne životne potrepštine. Zlato je oduvijek smatrano nečim većim od novca 
ili mjere u razmjeni dobara te nikada nije bilo samo metal u periodnoj tablici elemenata nego i 
snažan simbol. Boja koja asocira na sjaj sunca, simbol najvećih vrijednosti u religijama, moć, 
bogatstvo samo su neke od simboličkih značenja zlata. Nadalje, kraljevi su nosili i nose zlatne 
krune, olimpijski pobjednici zlatne medalje, nobelovci i dobitnici Oskara zlatne kipiće, trofeje 
itd. Sve nam to govori kako je zlato više nego obična materija i čista ekonomska vrijednost. 
Njegova je simbolička vrijednost neprocjenjiva tj. ne može se izračunati jer kolika god bila 
tržišna vrijednost zlata, vrijednost onoga što zlato simbolizira biti će daleko veća. Zlato je 
odraz i izraz božanskog i uvijek će nadvisiti cijenu po kojoj je pribavljeno (Haramija i Njavro, 
2012). 
Bernstein (2012) metaforički navodi da zlato s kraja duge označava beskrajnu sreću, 
dok zlato koje se nalazi na dnu rudnika izlazi iz pakla. S jedne strane zlato predstavlja vječni 
život, a s druge navodi ljude u smrt. Tako je zlato motiviralo mnoga društva, razorilo moćne 
ekonomije u komadiće, odredilo sudbinu mnogih kraljeva i vladara, inspiriralo najljepše 
umjetnine, uzrokovalo ružna i zloglasna djela te dovelo čovječanstvo u potragu i pohlepom za 
bogatstvom.  
Haramija i Njavro (2012) zaključuju kako je u konačnici novac stvar vjerovanja, vjere u 
osobu koja nam plaća, vjere u osobe ili institucije koje izdaju novac i isplaćuju navedene 
iznose iz vrijednosnica. Novac nije metal, novac je ispisano povjerenje. Iz toga slijedi da su 
zlato i novac dvije suprotnosti jer ako je vrijednost novca izraz povjerenja u snagu 
gospodarstva i financijskih institucija, onda je vrijednost zlata izraz nepovjerenja u isto. Zlato 
se percipira kao vrijednost samo po sebi, a novac tek u odnosu na nešto drugo. Zlato je 
najsnažniji postojeći brand jer bez promidžbe ima vrijednost u svijesti sviju. Prema tome, što 





3.4.2. Sustavi sa zlatom u optjecaju i slom zlatnog standarda 
 
Sustav sa zlatom u optjecaju prošao je nekoliko razvojnih etapa među kojim se ističu tri: 
sustav zlatne valute, sustav na bazi zlatnih poluga i sustav na bazi zlatnih rezervi. U sustavu 
zlatne valute kao zakonsko i definitivno sredstvo plaćanja upotrebljavao se zlatni novac. 
Razilaženje nominalne i realne vrijednosti do kojeg je dolazilo zbog trošenja nije bilo bitno 
jer je svatko imao pravo donijeti zlato i tražiti od emisijske ustanove da mu ga iskuje u novac. 
Novčanice, ako su postojale, bile su konvertibilne. Povjerenje kod ljudi stvarala je mogućnost 
njihova pretvaranja u pravi valutni novac. U tom sustavu samo zlatni novac smatrao se pravim 
valutnim novcem, dok su državne novčanice bile novčani surogati tj. fakultativni novac koji 
se mogao zamijeniti za zlato. Postojala je apsolutna sloboda uvoza i izvoza te kovanja zlatnog 
novca za privatni račun. Budući da je zlatni novac i sam vrijednost, nije povrgnut oscilacijama 
kupovne moći kao papirnati novac. Manjak odnosno višak zlatnog novca rješavao se 
njegovim uvozom odnosno izvozom. Osnovni problem sustava bila je gotovo permanentna 
količina zlata koja se mogla iskoristiti kao valutni materijal te sve veća potreba gospodarstva 
za novcem. Problem je djelomično riješen emisijom novčanica te prometom ostalih oblika 
surogatnog novca. Kao dodatan, poseban problem u funkcioniraju tog sustava bila je 
neravnomjernost gospodarskog razvoja različitih zemalja. U sustavu zlatne valute tržišni 
zakoni određivali su količinu novca u cirkulaciji. Sustav se sam automatski dovodio u 
ravnotežu izmjenama ciklusa priljeva i odljeva zlata što je reguliralo količinu novca u 
optjecaju. U takvom sustavu nije bilo niti ekonomske ni monetarne politike u pravom smislu 
riječi. Nju je nametnula svjetska ekonomska kriza 1929. godine te je Smithova nevidljiva ruka 
zamijenjena državnim intervencionizmom (Lovrinović i Ivanov, 2009). 
Bordo i Schwartz (1984) navode da je svaka zemlja samostalno definirala zlatni sadržaj 
svojih novčanica tj. vrijednost zlata transferiranu u domaću valutu. Drugim riječima, odnos 
između jedinice nacionalne valute i zlata određen je količinom zlata koja se može zamijeniti 
za jedinicu nacionalne valute. Budući da je zlatni sadržaj novčanica bio je fiksan, devizni 
tečajevi su također bili fiksni. Taj koncept zvao se zlatni paritet5 gdje je zakonski bio utvrđen 
odnos valute prema zlatu kao i posredni odnos dviju valuta koje svoju vrijednost izražavaju u 
zlatu. Kraj čistog, klasičnog sustava zlatne valute nastupio je kada je započeo Prvi svjetski rat. 
U razdoblju između dva svjetska rata razvili su se sustavi na bazi zlatnih poluga i 
zlatnih deviza. Kod sustava na bazi zlatnih poluga u prometu ne cirkulira zlato, već se na 
                                                 
5 http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=46711 (9.7.2015.) 
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osnovi njega izdaju novčanice koje služe kao zakonsko i definitivno sredstvo plaćanja, dok je 
zlato koncentrirano kod emisijskih ustanova. Način pokrića je jednak kao i kod zlatnog 
standarda, ali se ukida njihova apsolutna razmjenjivost za zlato te su one razmjenjive samo u 
određenim slučajima (Lovrinović i Ivanov, 2009). 
Zlato u obliku poluga čuvalo se kao rezerva valute te je imalo funkciju ograničiti moć 
vlade da izazove inflaciju cijena putem prekomjernog izdavanja papirnate valute. Takav 
sustav zvao se zlatni standard te se govorilo o zlatnoj podlozi novca. Velika Britanija je 1816. 
godine priznala zlatni standard na kojom je kasnije, uz slobodnu trgovinu, utemeljen prvi 
svjetski međunarodni gospodarski sustav tzv. Pax Britannica. Razdoblje između 2 svjetska 
rata dovelo je do raspada tog sustava, pada zlatnog standarda i slobodne trgovine (Haramija i 
Njavro, 2012).  
S druge strane, sustav na bazi zlatnih deviza uvele su ovisne zemlje koje nisu 
posjedovale dovoljnu količinu zlata za organizaciju drugih sustava temeljenih na zlatu. 
Budući da je zlatno pokriće moglo postojati i u devizi koja glasi na zlatni novac, zemlje su 
organizirale svoj valutni sustav na temelju zlata druge zemlje na koju glasi deviza. Valutnim 
novcem smatrala se novčanica koja je bila zakonsko i definitivno sredstvo plaćanja 
(Lovrinović i Ivanov, 2009). Ferenčak (2003) navodi kako zlatno devizni standard nije 
razumijevao obvezu konvertiranja domaće valute u zlato. Konvertirati su se mogle samo 
devize koje su glasile na tzv. rezervne valute poput dolara i funte, koje su imale djelomično 
pokriće u zlatu. 
Uzrokovan globalnim događajima poput Prvog i Drugog svjetskog rata te velikom 
svjetskom ekonomskom krizom, zlatni standard nestaje. Povijesna prekretnica dogodila se 
1931. kada je Engleska suspendirala konvertibilnost funte te zakoračila iz tradicionalnog 
laissez fair kapitalizma u državni kapitalizam. Sustav zlatnog standarda bio je završna faza u 
razvitku i formiranju nacionalnih valutnih sustava te u konačnici jedinstvenog svjetskog 
monetarnog sustava klasičnog kapitalističkog tipa  tj. sustava slobodne konkurencije. Kao 
takav, novčani sustav temeljen na zlatu bio je jedini povijesni primjer novca koji je zbog svoje 
unutrašnje vrijednosti bio općeprihvaćen svugdje u svijetu (Lovrinović i Ivanov, 2009). 
Na Konferenciji u Bretton Woodsu 1944. godine, stupio je na snagu novi standard 
prema kojem su mnoge zemlje vezale tečaj svojih valuta uz američki dolar koji je imao 
pokriće u zlatu. Posljedično, sve valute vezane za tečaj dolara time su dobile fiksnu vrijednost 
u zlatu od 35 američkih dolara po unci, obećanu od strane Sjedinjenih Američkih Država. 
Potaknut financijskom krizom uzrokovanom Vijetnamskim ratom te zbog smanjenog 
ekonomskog utjecaja SAD-a u svijetu, uzrokovanog smanjenjem dolarskih rezervi Francuske, 
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američki predsjednik Richard Nixon 1971. godine ukida zlatni standard odnosno izravnu 
konvertibilnost dolara u zlato. Time su moderne svjetske valute izgubile materijalnu podlogu, 
a središnje banke dobile teorijsku mogućnost izdavanja novca u neograničenim količinama. 
Švicarska je ostala posljednja zemlja koja je svoju valutu vezala uz zlato. Zlata je pokrivalo 
oko 40% vrijednosti franka sve do 1999. godine kada se pridružila Međunarodnom 
monetarnom fondu (Haramija i Njavro, 2012). 
Bordo (2008) navodi da je rasprostranjeno nezadovoljstvo visokim stopama inflacije u 
kasnim sedamdesetima i ranim osamdesetima prošlog stoljeća obnovilo interes za zlatnim 
standardom. Iako taj interes nije jak, on postoji i danas, posebno kada se inflacija počne 
kretati iznad 5%. Razlog tomu je što je u doba kada su SAD bile na klasičnom zlatnom 
standardu, inflacija u prosjeku iznosila samo  0,1% godišnje.  
Haramija i Njavro (2012) ističu da od definitivnog napuštanja zlatnog standarda cijena 
zlata neprekidno varira, od visokih 850 USD za uncu 1980-te do niskih 252,9 USD 1999-te. 
Zbog slabljenja dolara te dužničke krize u Europskoj Uniji porasla je potražnja za zlatom što 
je uzrokovalo rapidan rast cijena zlata, kulminirajući 2011-te kada je unca zlata vrijedila 
vrtoglavih 1913 USD. Na dan 26.6.2015. cijena unce zlata prema portalu goldprice.org6 
iznosila je 1173,55 USD iz čega se može zaključiti da je zlato u razdoblju od 4 godine 
izgubilo gotovo 40% svoje vrijednosti.  
 
3.4.3. Srebro prije i danas  
 
S jedinstvenim svojstvima, uključujući snagu, kovnost, rastezljivost, električnu i 
toplinsku provodljivost, refleksiju svijetlosti te sposobnost da izdrži ekstremne temperature, 
srebro je nezamjenjivi element7 za ljudsku civilizaciju. Srednjovjekovni alkemičari vezali su 
srebro za Mjesec i lunarne utjecaje te srebrnu boju za simbol potpune čistoće. Tijekom 
povijesti srebro je imalo više primjena8 nevezanih uz novac. Aristokrati su jeli iz srebrnog 
posuđa, srebrni priborom zbog čega su prema pričama ostali netaknuti epidemijama tog doba 
poput kuge i kolere. Zbog svojih iscjediteljskih, ljekovitih i antibakterijskih svojstava, srebro 
se primjenjivalo za liječenje raznih bolesti i virusa. 
Maloney (2008) ističe kako srebro i danas ima daleko veću primjenu u industriji od 
zlata. Moderni život, kakav danas poznajemo, bez njega bi bio nezamisliv. Budući da se 
                                                 
6 http://goldprice.org/ (26.6.2015.) 
7 https://www.silverinstitute.org/site/ (19.6.2015.) 
8 http://www.electa-ksv.com/index.php/povijest-srebra (25.6.2015.) 
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srebro manje čuva u nakitu i državnim zalihama, a više iskorištava u industrijske svrhe od 
zlata, danas smo u situaciji da prema količinama dostupnim investitorima, srebro postaje rjeđe 
od zlata. No, cijena srebra govori nam upravo suprotno. Na dan 26.6.2015. godine cijena 
srebra prema portalu silverprice.org9 iznosila je 15,81$ za uncu, što je gotovo 75 puta manje 
od cijene zlata. Jedini razlog zašto je srebro trenutno jeftino je zato što ljudi misle da bi 
trebalo biti jeftino. Početkom 90tih godina prošlog stoljeća države su odustale od čuvanja 
rezervi srebra. S vremenom je nastala velika ponuda srebra te je samim time i pala njegova 
cijena. Taj je „višak“ srebra, napretkom industrije, našao svoju primjenu. Imajući na umu da 
je produkcija srebra s vremenom sve manja, a njegova korisnost sve veća, mnogi znanstvenici 
i ekonomski stručnjaci predviđaju da nam slijedi najveći porast cijene srebra ikada zabilježen. 
 
3.5. Novčani surogati 
 
Lovrinović i Ivanov (2009) smatraju da novčani surogati ili zamjenici novca još jasnije 
pokazuju robnu narav novca. Pojavljuju se u obliku doznaka i obveznica kao što su mjenice, 
čekovi i sl. te zamjenjuju novac odnosno daju pravo imatelju na određenu količinu 
kurentnog10 novca. Njihova pojava vezana je za stari vijek, no era novčanih surogata počinje 
razvojem krupne robne proizvodnje tj. kapitalizmom. Njima se premošćuje neelastičnost 
novčanog sustava tj. ograničenost količine zlata ili drugog robnog novca u odnosu na potrebe 
gospodarskog prometa, nesređenost valutnih sustava tj. razlika između nominalne i realne 
vrijednosti monete zbog obezvrjeđivanja te nesigurnost prenošenja novca. Razvijeniji oblik 
novčanih surogata bile su banknote (danas novčanice), u suštini uputnice banke na samu sebe. 
Banknota, bančina potvrda ili zapis, bila je jedan od najranijih novčanih supstituta u 
metalističkom valutnom sustavu, posebno u zlatnom standardu. Rješavale su problem 
rizičnosti nošenja veće količine novca tj. zlata, s jednog tržišta na drugo. Tako bi trgovac 
deponirao određenu količinu zlata u banku za što bi mu ona izdala potvrdu, naplativu po 
viđenju, koju bi kasnije koristio u razmjeni.  
Haramija i Njavro (2012) ističu da je klijent s tom potvrdom banke tj. banknotom, 
mogao otići na put bez rizika da bude opljačkan i potom podići svoje zlato u bilo kojoj 
podružnici te banke ili je mogao istu koristiti u razmjeni te tako prenijeti vjerovnički status na 
                                                 
9 http://silverprice.org/ (26.6.2015.) 
10 Kurentni novac je novac koji ima snagu zakonskog platežnog sredstva odnosno sav novac koji se nalazi u 
prometu neke zemlje kao tekući ili živi novac. (Turk, I. (1980): Deciding upon what's money in numismatics and 




drugu stranku koja bi tada posjedovala tu banknotu. Iz tih banknota razvio se današnji, 
papirnati novac koji vuče korijene iz Kine odakle ga je donio Marko Polo u 13. stoljeću.  
 
3.6. Papirnati novac 
 
Benić (2004) navodi da je papirnati novac prvi put službeno upotrjebljen 1690. godine u 
američkoj saveznoj državi Massachusetts za vrijeme rata s Kandom. Zbog toga što se lako 
nosi i čuva, djeljivosti, prepoznatljivosti, ograničenosti te otežanim krivotvorenjem njegova se 
uporaba brzo širi. U početku se težilo za tim da za količinu izdanih novčanica banka u svojim 
trezorima ima zlatno pokriće te da se papirnati novac u svakom trenutku može zamijeniti za 
odgovarajuću količinu zlata koju on predstavlja. Tada su se vrijednosti dobara mjerile robnim 
novcem tj. zlatom. U Sjedinjenim Američkim Državama prvotno je uspostavljen odnos tzv. 
mjerilo cijena po kojem je 1 američki dolar predstavljao 0,89 grama zlata. Promjenom mjerila 
cijena država je smanjivala (devalvacija) odnosno povećavala (revalvacija) vrijednost novca 
te tako utjecala na razinu cijena u zemlji.  
Lovrinović i Ivanov (2009) ističu kako je obezvrjeđivanje kovanog metalnog novca 
označilo „klicu razvitka“ suvremenih sustava vrijednosti gdje moneta sve više postaje znak 
vrijednosti, a izlizana moneta obavlja jednaku funkciju kao i punovrijedna. Novac se dobiva 
kako bi se odmah zatim dao nekom drugom i nije važno ima li vlastitu vrijednost. Iz toga se 
javlja mogućnost da se punovrijedni novac tj. onaj koji ima jednaku nominalnu i realnu 
vrijednost zamjeni ne punovrijednim, znakovima vrijednosti – papirnatim novcem. Danas 
papirnati novac nema nikakvu susptančnu vrijednost te za razliku od banknote, ne daje pravo 
imatelju na konverziju u zlato. Dakle, novčanica emisijske banke nije iskupljiva u novcu pune 
vrijednosti tj. u zlatu. Novčanica se pretvorila u čisti papirnati novac. Ona jedino zadržava 
funkciju prometa i platežnog sredstva. Također, papirnati novac služi i kao promjenjivo 
mjerilo cijena budući da nije stabilan standard zbog toga što ima promjenjivu kupovnu moć i 
postaje sve nepouzdanje sredstvo očuvanja vrijednosti. Papirnata novčanica u pravilu ne 
obavlja funkciju međunarodnog prometnog i platežnog sredstva, osim određenih valuta kao 
što su npr. američki dolar i euro, koje su najraširenije u upotrebi i u koje se ima najveće 
povjerenje. Prema Samuelsonu i Nordhausu (2011) bit novca postaje jasna. Novac se ne traži 
novca radi, već zbog stvari koje će kupiti. Novac ne želimo konzumirati izravno nego ga 
radije koristimo tako da ga se riješimo. Ako ga ipak odlučimo zadržati, biti će vrijedan samo 
zato što ga možemo potrošiti kasnije.  
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Papirnati novac danas je primarna politička roba jer zahtjeva jamstvo političke vlasti u 
procesu izdavanja i posredovanja te kao jamac vrijednosti u dugom razdoblju. Novac postaje 
monopolna roba budući da država zakonima određuje jedini mogući novac na nekom 
prostoru, koji će služiti prvenstveno kao sredstvo razmjene i mjera vrijednosti. Time novac 
premašuje ekonomski svijet i postaje poveznica roba i ljudi, politička i društvena roba. Novac 
povezuje ljude i osnažuje njihovu vezanost uz određeno pravilo vrednovanja i cjenovnog 
usmjeravanja (Kovač, 2009).  
 
3.6.1. Fiat novac 
 
Fiat predstavlja odredbu odnosno izjavu od strane pojedinca, skupine ili tijela koje ima 
apsolutnu vlast za njenu provedbu. Valuta čija vrijednost proizlazi iz deklarativne fiat ili 
autoritarne državne odredbe naziva se fiat valuta. Danas su sve valute u primjeni fiat valute 
(Maloney, 2008). 
Još u staroj Grčkoj, Aristotel je rekao da nešto što postaje novcem putem dogovora ili 
odlukom, oblik je potražnje te se naziva nomisma što znači da ne postoji po prirodi stvari već 
po zakonu i u našoj je moći da ga razmjenjujemo ili ga činimo beskorisnim. Prema tome 
novac će biti ono što odredi država i nosit će na sebi samo znak vrijednosti koju predstavlja. 
Upravo iz te grčke riječi razvio se pojam fiat novaca koji se danas još naziva i fiducijarni 
novac. Riječ fiducia na latinskom znači povjerenje. U praksi to znači da vrijednost plaćanja 
počiva na vjerovanju da ljudi mogu zamijeniti novac za robe i usluge. Tako je vrijednost 
jedne novčanice od npr. 100 kn znatno manja u odnosu na vrijednost roba koje se za nju mogu 
kupiti (Lovrinović i Ivanov, 2009). 
Fiducijarni novac11 pojavio se u Engleskoj u 17. stoljeću, gdje su kovači preuzimali 
uloge bankara i izdavali potvrde za deponirane plemenite metale. Vremenom se udomaćio 
fiducijarni novac s djelomičnim pokrićem jer su vlasnici potvrda rijetko vršili konverziju u 
metalno pokriće. Takav je novac u prošlosti bio popularan u kriznim i ratnim razdobljima, iz 
razloga što bi tada država ukinula obvezu zamjene novca ili jednostavno tiskala potrebnu 
količinu novčanica. Potpuni prelazak na fiducijarni novac dogodio se nakon propasti 
Brettonwoodskog sustava 1971. godine (detaljnije objašnjeno u poglavlju 3.4.2. završnog 
rada). 
 
                                                 
11 http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=44191#poglavlje9582 (17.6.2015.) 
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3.6.2. Najvažnija svjetska valuta 
 
Lovrinović (2015) ističe razmišljanje poznatog nobelovca Roberta Mundella, kreatora 
teorijske podloge europske monetarne unije, koji smatra da su jake valute djeca carstava i 
velikih sila. Američki dolar je u 20. stoljeću postao najvažnija svjetska valuta. Ukidanjem 
konvertibilnosti dolara u zlato 1971. godine Amerikanci su uspostavili dolarski standard koji 
otada više nema rivala. Sve je započelo početkom 20. stoljeća kada je dolar počeo sve više 
potiskivati dotad najvažniju svjetsku rezervnu valutu – englesku funtu. Potpunu dominaciju 
ostvario je nakon Drugog svjetskog rata, koja traje i danas. Sjedinjene Američke Države su se 
već od Prvog svjetskog rata nametnule kao novi svjetski lider. SAD su bile pošteđene velikih 
razaranja i ekonomskog nazadovanja za razliku od Europe i velikog dijela Azije, budući da se 
rat nije vodio na njihovom području. SAD je u narednom razdoblju iskoristio sve svoje 
potencijale kako bi mogao podmiriti potrebe razrušenog svijeta. U kratkom roku zabilježili su 
snažan rast izvoza i suficita u bilanci plaćanja. U to vrijeme SAD je posjedovao 2/3 svih 
rezervi zlata u svijetu. To je omogućilo SAD-u da raspadom zlatnog standarda nametne svoju 
valutu kao vodeću svjetsku valutu koja je bila konvertibilna u zlato. Dolar je kao takav, postao 
okosnica međunarodnih financija i trgovine. No, 1960-ih godina Japan i pojedine države 
Europe bilježe suficit u vanjskoj trgovini sa SAD-om te polako slabi njena izrazita 
ekonomska dominacija. Zlatne rezerve SAD-a su se počele smanjivati čime se stvarala sumnja 
u zlatno pokriće dolara. Od kad je američki predsjednik Nixon 1971. godine, ukinuo 
konvertibilnost dolara u zlato, na sceni je ostao čisti sustav papirnate valute čija se vrijednost 
zasnivala isključivo na povjerenju. U narednom razdoblju SAD se promovirao u lidera u 
vojnom i političkom smislu te je institucionalizirao svoju moć osnovavši MMF, Svjetsku 
banku, UN te Vijeće sigurnosti, NATO, WTO itd. Američki dolar ima ključnu ulogu u 
svjetskim monetarnim i financijskim odnosima koji se potom prelijevaju i na sve druge 
segmente tržišta. Mnoge su zemlje fiksirale ili vezale tečajeve svojih valuta za američki dolar 
i najveći dio svojih deviznih rezervi drže u toj valuti. Nadalje, najveći dio međunarodnih 
razmjena i trgovina na financijskim tržištima diljem svijeta obavlja se u dolarima. Američki 
dolar u obliku gotovnog novca najraširenija je svjetska valuta te se oko 65% svih novčanica 
emitiranih u SAD-u nalazi u optjecaju u drugim državama. Imajući na umu sve to, možemo 
zaključiti kako je američki dolar okosnica međunarodnog monetarnog sustava te kako u 
određenom razdoblju može stabilizirati, a već u idućem destabilizirati međunarodne 




3.7. Depozitni novac i elektronički novac 
 
Tijekom vremena pored papirnatih novčanica sve je veću ulogu počeo igrati depozitni 
novac koji figurira u bankarskim knjigama kao bankina obveza plativa na zahtjev, odnosno 
potraživanje prema banci plativo po viđenju. Naziva se još i knjiški novac te ga karakterizira 
nematerijalni oblik, djeluje kao platežno i prometno sredstvo te isto kao papirni novac nije 
stabilna mjera vrijednosti. Nastao je razvojem kredita i kreditnog sustava te je potisnuo ranije 
postojeće oblike kreditnog novca tj. novčane surogate (Lovrinović i Ivanov, 2009). 
Srb i sur. (2003) ističu da je depozitni novac vezan za postojanje depozita u bankama te 
da otuda i dolazi njegov naziv. Računski, skripturalni te žiralni novac još su neki od njegovih 
punovaljanih naziva. Obavljajući pasivne poslove banka uzima kredit u vidu raznih depozita 
po viđenju koji u osnovi čine potraživanja na žiro, tekućim i drugim računima njihovih 
donositelja. Potraživanja imatelja tih računa predstavljaju depozitni novac. Iako takav novac 
nema nikakvih fizičkih svojstava, on sudjeluje u svim transakcijama platnog prometa te 
zajedno s papirnatim tj. gotovinskim novcem čini ukupnu novčanu masu nekog sustava. 
Depozitnim novcem, imatelji u bankama mogu vršiti transakcije bez podizanja gotovine, 
davanjem naloga banci da s njihovog računa otpišu naznačeni iznos te ga odobre i proknjiže 
na račun naznačene osobe. Depozitni novac u svojstvu prometnog i platežnog sredstva, ističu 
mnoge prednosti nad papirnatim i kovanim novcem poput jednostavnijeg i sigurnijeg 
plaćanja, olakšanog čuvanja novca te efikasnosti sustava budući da se eliminiraju složeni i 
skupi postupci izrade novca od valutnog metala i banknotnog papira. S druge strane, velike 
naknade tj. provizije na transakcije i održavanje računa od strane banaka, vraćaju ovakav 
sustav korak unazad. 
Pojavom elektroničkog poslovanja nastaje potreba za jeftinijim, bržim i jednostavnijim 
plaćanjem odnosno obavljanjem novčanih transakcija preko Interneta uz što manje dodatnih 
troškova i u što kraćem vremenskom roku. Hamdi (2007) navodi da se pojam elektroničkog 
novca odnosi na sustave plaćanja u realnome i virtualnom svijetu čiji je cilj unaprijediti 
efikasnost postojećih sustava plaćanja i zamijeniti novčanice i kovanice u maloprodajnim 
transakcijama. Elektronički sustav plaćanja postoji od šezdesetih godina prošlog stoljeća te 
implicira primjenu računalne i telekomunikacijske tehnologije pri plaćanju. U početku su se 
njime koristile banke i druge financijske institucije kako bi razmjenjivale i prenosile velike 
količine novca na nacionalnoj i međunarodnoj razini. Prije Interneta novac se prenosio putem 
raznih elektroničkih sustava poput EFT-a, dok je prva praktična, komercijalna primjena bila 
kartica Danmøn 1992. godine. Lovrinović i Ivanov (2009) ističu da se elektronički ili digitalni 
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novac razlikuje od depozitnog novca u procesu njegova prijenosa koji se odvija 
kompjutorskim tehnikama. U suštini elektronički i depozitni novac se temelje na istim 
principima, ali je razlika u izvođenju transakcija. Naime, bankar je ranije depozitni novac 
upisivao olovkom u svoje knjige na račune svojih klijenata, dok danas to radi upisom u 
računalnu memoriju putem raznih aplikativnih softvera povezanih u mrežu.  
Elektronički novac12 jedan je od načina ostvarivanja takvog elektroničkog oblika 
plaćanja. Uz to, ideja kod razvoja elektroničkog novca bila je zadržavanje svih prednosti 
papirnatog novca uz istodobno uklanjanje svih njegovih nedostataka, što u stvarnosti nije bilo 
moguće u potpunosti realizirati. Elektronički novac premostio je probleme papirnatog novca 
poput krivotvorenja, nepraktičnosti nošenja velikih količina, visokih troškova proizvodnje i 
distribucije te postojanja više valuta. Usprkos tome, i daje nije prihvaćen među ljudima u onoj 
mjeri da postane dominantan oblik plaćanja. Razlog tomu ogleda se u mogućnostima prijevara 
i zlouporaba, što čini najveći nedostatak elektroničkog novca. Lovrinović i Ivanov (2009) 
upozoravaju da provale na bankovne račune putem računala te manipulacije iznosima novca 
na računima predstavljaju ozbiljan problem za elektronički novac jer se time direktno utječe 
na količinu novca u cirkulaciji tj. optjecaju. To predstavlja izazov ne samo za komercijalne 
banke, već i za središnje, centralne banke i stvara problem upravljanju konačnom novčanom 
masom.  
Da bi se takve neželjene aktivnosti neutralizirale ili spriječile, koriste se različiti 
kriptografski algoritmi i mehanizmi te dodatno razvijeni protokoli više razine i digitalni 
potpisi koji osiguravaju zaštitu elektroničke informacije kao i privatnost sudionika transakcije 
te provjeru njegove autentičnosti. Ipak, ostavljeno je previše mjesta, prije svega trećoj strani 
tj. napadaču za prisluškivanje i manipulaciju transakcija između korisnika i banke te potom i 
korisniku koji svojim greškama i nepažnjom može narušiti vlastitu sigurnost. To je nešto na 
čemu će pružatelji usluga ovog koncepta morati poraditi u budućnosti. 
Često se uz elektronički novac vežu i kreditne kartice kojima se koristimo za 
svakodnevne transakcije, te se nameće teza da su i one sredstvo razmjene. Ipak, kreditne 
kartice iako su povezane s elektroničkim novcem, nisu dio niti jedne mjerne količine novca 
zbog razloga što služe kao sredstvo odgode plaćanja (Mankiw, 2006). Prema Samuelsonu i 
Nordhausu (2011) one predstavljaju jednostavan način zaduživanja jer kad plaćate kreditnom 
karticom, vi zapravo obećavate da ćete izvršiti uplatu banci ili kompaniji koja vam je izdala 
kreditnu karticu, u novcu, kasnije. Dakle, kreditne kartice zapravo nisu novac. 
                                                 




4. KRIPTOGRAFSKE VALUTE 
 
Ljudska civilizacija potaknuta Svjetskom ekonomskom krizom počela je tražiti 
alternativna rješenja u odnosu na klasičan sustav papirnog i elektroničkog novca kojim 
upravlja nevjerojatno mali broj ljudi na svijetu poput banaka, velikih korporacija te opskurnih 
špekulanta s velikih burzi kojima je jedini cilj pribavljanje osobne koristi. Dodamo li tome 
sustav neoliberalnog kapitalizma te korporacijski, natjecateljski duh dobit ćemo plodno tlo za 
nastanak valuta koje neće moći kontrolirati politika, banke, špekulanti i mešetari (Sečen, 
2013). 
Internet trgovanje doseglo je razinu gdje financijske institucije služe kao „treća stranka“ 
koja pruža usluge pouzdane obrade elektroničkih plaćanja tj. transakcija, uzimajući za to 
određenu naknadu. Trošak posredovanja povećava ukupne troškove transakcije, ograničava 
minimalne iznose transakcija te uklanja mogućnost za malim povremenim transakcijama i 
povratom transakcija bez gubitaka. Iako takav sustav radi dovoljno dobro za većinu 
transakcija, još uvijek pati od inherentne tj. svojstvene slabosti modela temeljenog na 
povjerenju.13 
Pojam kriptografske valute ili kriptovalute (eng. cryptocurrency) označava da se za 
njeno stvaranje i bilježenje njenih transakcija koriste kriptografski mehanizmi javnih i 
privatnih ključeva koji omogućavaju različitim strankama koje nemaju povjerenja jedna u 
drugu da vjeruju cijelom sustavu. Transakcijska platforma omogućuje provođenje i bilježenje 
novčanih transakcija kriptovaluta između pojedinih korisnika. Takve transakcije obavljaju se 
bez nekog od posrednika. Naime, kriptografske valute se razmjenjuju izravno između dva 
korisnika tj. entiteta peer-to-peer mreže14 (u daljnjem tekstu: P2P). U tom slučaju transakcija 
ne mora putovati preko centralnog servera koji se nalazi pod kontrolom neke banke, kartične 
kuće ili druge financijske institucije. Ipak, u takvoj mreži postoje razni serveri koji su 
smješteni na putu između korisnika i trgovca, ali je u osnovi riječ o transakciji između dva 
korisnika. Dakle, nema visokih nameta tj. naknada koje uzimaju financijske institucije te 
nema bojazni da će transakcija pasti zbog isteka kartice ili nekog drugog nepredviđenog 
razloga. Spomenute transakcije u mreži odvijaju se pseudonimno, bez otkrivanja pravog 
identiteta korisnika. Da biste obavili transakciju sve što je potrebno je generirati adresu 
vezanu uz kriptografsku valutu s odgovarajućim parom javnog i privatnog ključa. Iz 
                                                 
13 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf (20.5.2015.) 
14 U računarstvu peer označava jednakovrijedni entitet u nekoj mreži odnosno svaki čvor koji izravno 




sigurnosnih razloga, za svaku se transakciju obično koristi nova adresa. Potrebno je 
napomenuti kako transakcije nisu posve anonimne budući da se u svakom trenutku, svaka 
transakcija može povezati s odgovarajućom adresom. No, ono što stoji iza tih adresa samo po 
sebi jest anonimno drugim korisnicima mreže. Tako druga stranka ne zna stoji li iza pojedine 
adrese Dominik Suk, Mark Zuckerberg ili Bill Gates. Ipak, postoje određene metode kako 
tajne službe i vladine agencije mogu utvrditi tko je koristio određenu adresu, pa možemo reći 




Više od pola desetljeća stara virtualna valuta pod imenom Bitcoin (kraće: BTC ili 
XBT), u zadnje je vrijeme postala vruća tema na Internetu i klasičnim medijima. Riječ je o 
prvom i glavnom predstavniku kriptografskih valuta. Zagovornici Bitcoina tvrde da je riječ o 
„pravednom novcu“ koji će u dogledno vrijeme ukinuti tiraniju banaka te omogućiti brzo i 
jednostavno pseudonimno plaćanje svih proizvoda ili usluga, bilo online ili offline. Zagriženi 
pobornici kriptografskih valuta traže načine kako bi iskoristili novo nastalu „zlatnu groznicu“ 
i ostvarili zaradu. S druge strane pojavljuje se i mnoštvo „lovaca u mutnom“ koji se bave 
prijevarama u sustavu, od krađe tuđih računala za izradu Bitcoina pa do najobičnije krađe 
virtualnih novčanika. Istodobno, većina potencijalnih, radoznalih korisnika promatra sa strane 
i pita se isplatili li se uključiti u cijelu ovu priču. Ideja Bitcoina leži u nezavisnosti i 
decentraliziranosti. Naime Bitcoin ne kontroliraju niti centralne banke, državne institucije ili 
korporacije. Riječ je o valuti čija vrijednost nije vezana uz neku drugu vrijednost ili fizičku 
tvar kao npr. zlato ili srebro. Vrijednost Bitcoina određuju jedino ponuda i potražnja odnosno 
spremnost drugih da ga prihvate kao sredstvo plaćanja (Drabik, 2014). 
Kada kažemo da je Bitcoin decentralizirana valuta to znači da ne postoji središnja 
organizacija poput banke ili države koja kontrolira cijeli sustav. Bitcoin sustav je u suštini 
računalni program koji kontrolira sam sebe pomoću složenih algoritamskih mehanizama 
(Franco, 2015). 
Prema Antonopoulosu (2014) Bitcoin je kolekcija koncepata i tehnologije koji čine 
osnovu digitalnog ekosustava novca. Uključuje jedinično određenu valutu nazvanu Bitcoin, 
koja se koristi za prijenos i pohranu vrijednosti među sudionicima u Bitcoin mreži. Bitcoin 
korisnici komuniciraju jedni s drugim pomoću Bitcoin protokola, primarno preko Interneta 
iako se mogu koristiti i druge transportne mreže. Bitcoin tehnologija uključuje značajke 
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bazirane na enkripciji i digitalnom potpisu, namijenjene održavanju sigurnosti Bitcoin mreže. 
Stog Bitcoin protokola dostupan je kao softver otvorenog koda te se može izvoditi na širokom 
rasponu računalnih uređaja uključujući prijenosna računa, pametne telefone i sl., što čini 
cijelu platformu izrazito dostupnom.  
Otvoreni kod (eng. open source) znači da je izvorni kod sustava dostupan svima za 
korištenje, modifikaciju te redistribuciju, potpuno besplatno. Cilj open source softvera je 
učiniti izradu softvera sličnu akademskoj istraživačkoj mreži, na način da će zajednica svojim 
radom moći utjecati na kvalitetu i napredak softvera (Franco, 2015). 
Drabik (2014) navodi da je Bitcoin svijetlo dana ugledao 3. siječnja 2009. kada je izdan 
prvi Bitcoin klijent Bitcoin-Qt te su u opticaj pušteni prvi Bitcoini. Kao koncept, Bitcoin se 
prvi put spominje 2008. godine u članku „Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System“, 
izdanom od strane anonimnog autora (ili grupe autora, organizacije) jedino poznatog pod 
pseudonimom „Satoshi Nakamoto“. Sustav je prigrlila skupina ranih entuzijasta te ga je 
slijedećih godinu i pol dana razvijala zajedno s autorom, koji se nakon toga povukao. Cijeli 
proces razvoja i održavanja sada provodi zaklada Bitcoin Foundation. Bitcoin se često naziva 
i digitalnom valutom jer po prirodi ne postoji u fizičkom obliku. Digitalne valute postoje već 
desetljećima i mnogi ih uspješno koriste, a da toga nisu ni svjesni. Razni novčići i krediti koje 
kupujete u računalnim i mobilnim igrama su zapravo digitalne valute. No, za razliku od 
Bitcoina, do njih možete doći samo ako ih zamijenite za realan novac. One se ne mogu 
koristiti izvan određene igre te obično nemaju mogućnost konvertibilnost natrag u dolare, eure 
ili kune. Bitcoine možete dobiti na dva načina. Prvi način je kupovinom odnosno zamjenom 
za neku od prihvaćenih valuta u Bitcoin mjenjačnicama, a drugi postupkom rudarenja koji će 
biti objašnjen u Podpoglavlju 5.2. 
 
5.1. Princip rada 
 
Na Slici 1. prikazana je arhitektura Bitcoin sustava. Možemo primijetiti kako se Bitcoin 
sustav sastoji od nekoliko elemenata koji se moraju pridržavati određenih pravila odnosno 
protokola, kako bi cijeli sustav uspješno funkcionirao. Uz samog korisnika, najvažniji 
elementi sustava su novčanik, transakcije, specijalizirane mjenjačnice, aplikacije za rudarenje 






Slika 1. Arhitektura Bitcoin sustava 
 
Izvor: Antonopoulos, A. M. (2014): Mastering Bitcoin – Unlocking digital cryptocurrencies. 
O'Reilly Media, Inc. Sebastopol, California, str. 16. 
 
Franco (2015) ističe da srce Bitcoina čini distribuirana baza podataka koja sadrži listu 
korisnika, zapisnik o sredstvima koja oni posjeduju te o svim transakcijama grupiranim u 
povezane blokove zbog čega se još naziva i lanac blokova (eng. blockchain). Svaki korisnik 
tj. čvor (eng. node) u mreži čuva kopiju te baze. Drugim riječima, svaki korisnik kontrolira 
svoja sredstva putem kriptografskog privatnog ključa. Kada korisnik nekome želi poslati 
sredstva, privatnim tj. tajnim ključem uz naznaku koliko Bitcoina želi poslati i kome, kreira 
poruku koja se emitira kroz mrežu i čiju kopiju prima svaki korisnik. Svaki čvor u mreži 
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može samostalno potvrditi valjanost poruke te ažurirati svoju internu bazu podataka u skladu 
s tim.  
Prema Drabiku (2014) softver kojeg koristi Bitcoin platforma može se podijeliti na 
dvije vrste: klijentski softver koji pomoću kriptografije javnog ključa prebacuje Bitcoine s 
jedne adrese na drugu te serverski koji procesira transakcije i održava bazu svih transakcija u 
mreži. Potrebno je napomenuti kako ovo nije klasični serverski softver budući da servere vrte 
drugi korisnici, a ne neki centralni autoritet kao npr. banka ili neka druga financijska 
institucija.  
Sve financijske informacije popraćene kroz Bitcoin mrežu su javne, osim identiteta 
pojedinca koji se krije iza pojedine transakcije. Bitcoin mreža se ne koristi osobnim 
informacija kako bi identificirala vlasnike sredstava nego pseudonimom tj. Bitcoin adresom 
(Franco, 2015). Drabik (2014) navodi kako klijentski softver generira jedinstvenu Bitcoin 
adresu. Adresa je tekstualnog tipa duljine 27 do 34 znaka koja počinje brojkom 1 ili 3, sadrži 
samo znamenke te velika i mala slova engleske abecede kao npr. „13mckXcnnEd4S 
EkC27PnFH8dsY2gdGhRvM“. Budući da je njena forma vrlo dobro definirana, može se 
generirati i offline tj. bez pristupa Internetu. Svakoj adresi pridružen je javni i tajni 
kriptografski ključ koji se koriste tijekom transakcije. 
Antonopoulos (2014) ističe da je napredak mobilne tehnologije potaknuo razvoj QR 
koda, oblika barkoda koji sadrži podatke o adresi Bitcoin novčanika, u obliku koji se lako 
može skenirati kamerom pametnog telefona. Najveću primjenu QR kod ostvaruje u modernim 
super marketima gdje se isprintana kopija obično nalazi na naplatnom mjestu. Kupac tj. 
korisnik Bitcoina treba samo skenirati QR kod kamerom svog pametnog telefona, koji će tu 
adresu pretvoriti u izvorni tekstualni oblik. Nakon toga potrebno je prebaciti određena 
sredstva na Bitcoin adresu tj. račun trgovine i stvar je gotova. Takvim se načinom olakšava i 
ubrzava plaćanje putem Bitcoina jer se premošćuje unos dugačke i komplicirane Bitcoin 
adrese. 
Bitcoin transakcija prebacuje vlasništvo određenog iznos Bitcoina s jedne adrese drugoj. 
Svaka transakcija s neke adrese mora sadržavati javni ključ pridružen toj adresi te digitalni 
potpis kojim se dokazuje da onaj koji je inicirao tj. pokrenuo transakciju posjeduje 
odgovarajući privatni ključ. Temeljna odrednica sigurnosti ogleda se u čuvanju privatnog tj. 
tajnog ključa. Naime, ukoliko netko izgubi privatni ključ Bitcoin adrese, Bitcoini povezani s 
njom ostaju zauvijek izgubljeni. Također, domogne li se kriva osoba privatnog ključa neke 
adrese, može između ostalog sve Bitcoine s te adrese preusmjeriti na drugu. Možemo 
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primijetiti kako je od esencijalne važnosti za korištenje Bitcoin sustava dobro čuvati i 
upravljati privatnim ključem vlastite Bitcoin adrese (Drabik, 2014). 
Bitcoin je po prirodi deflacijski orijentiran budući da gubitak privatnih ključeva dovodi 
do smanjenja monetarne ponude. Izgubljeni Bitcoini ne mogu se vratiti. Ukoliko netko izgubi 
adresu svog Bitcoina novčanika ili s njom povezani privatni ključ, novac pohranjen na toj 
adresi izgubljen je zauvijek, ne samo za pojedinca nego i za cijeli sustav.  
Antonopoulos (2014) navodi da transakcije zapisane u lancu blokova možemo shvatiti 
kao sustav dvojnog knjigovodstva gdje svaka transakcija sadrži jedan ili više ulaza (inputa), 
koji predstavljaju dugovanja prema Bitcoin računu. S druge strane transakcije postoji jedan ili 
više izlaza (outputa), čiji su iznosi dodani na Bitcoin račun. Ulazi i izlazi odnosno dugovanja i 
potraživanja, ne moraju nužno biti u ravnoteži zbog transakcijskih naknada koje dobivaju 
rudari za upis transakcija u glavnu knjigu, što znači da će izlazi biti nešto manjih zbirnih 
iznosa. Primjer zapisanih transakcija u lancu blokova prikazan je na Slici 2. 
 
Slika 2. Zapis transakcija u lancu blokova 
 
Izvor: Antonopoulos, A. M. (2014): Mastering Bitcoin – Unlocking digital cryptocurrencies. 




U virtualnom svijetu digitalni novac proizvodi se kopanjem. Motiku su zamijenili 
snažni procesori i grafičke kartice, ali princip te uloženi napor i energija za ostvarivanje 
ciljeva ostali su u nekom razmjeru jednaki. Kriptografske valute u pravilu se generiraju unutar 
P2P mreže, u redovitim vremenskim intervalima. U zamjenu za posao verifikacije tj. potvrde 
transakcija i održavanja sustava, umreženi korisnici tj. računala dobivaju nagrade u obliku 
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virtualnih novčića (eng. coin). Zbog analogije sa zlatom, taj se proces naziva rudarenjem (eng. 
mining). Poput plemenitih metala, Bitcoin je ograničeni resurs te je upravo to jedan od 
razloga zašto mu između ostalog vremenom raste cijena. Isti principi vrijede i za ostale tj. 
alternativne kriptografske valute, uz postojanje nekoliko iznimki. U rudarenju kriptografskih 
valuta, rudaru konkurenciju predstavlja cijeli svijet, gdje u teoriji „jednaku“ šansu imaju svi 
koji posjeduju priključak na Internet. Nažalost, u realnom svijetu to nije baš tako (Gabelić, 
2014). 
Franco (2015) ističe da monetarna politika Bitcoin mreže prati jednostavno pravilo. 
Naime, konačna novčana masa u sustavu može doseći maksimalno 21 milijun Bitcoina. Novi 
Bitcoini koji ulaze u sustav biti će izrudareni prema planiranom rasporedu od strane algoritma 
te će biti dani korisnicima kao nagrada za pomoć osiguranja rada mreže. Drugim riječima, 
protokol kodira nastanak novog stvaranja Bitcoina koji su raspodijeljeni korisnicima tzv. 
rudarima koji osiguravaju lanac blokova. Rudar koji stvori jedan od blokova za nagradu 
dobiva određenu količinu novo „kovanog“ Bitcoina. Tempo izdavanja novih Bitcoina 
prepolovljen je otprilike svake 4 godine što možemo vidjeti na Slici 3.  
 
Slika 3. Teoretski raspored izdavanja Bitcoina 
 
Izvor: Franco, P. (2015): Bitcoin – Cryptography, Engineering and Economics. John Wile & 
Sons, Ltd. Chichester, United Kingdom 
 
Izdavanje Bitcoina je organizirano u razdoblja rudarenja15. Svako razdoblje 
karakterizira krajnja točka tj. količina Bitcoina nakon koje se događa prelazak u slijedeće 
                                                 
15 https://en.bitcoin.it/wiki/Controlled_supply (28.6.2015.) 
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razdoblje što uzrokuje smanjenje tempa izdavanja. Prvo razdoblje završilo je kada se u 
optjecaju našlo 10,5 milijuna Bitcoina. Svako slijedeće razdoblje donosi višu razinu težine 
rudarenja te 50% smanjenje ukupnog nagradnog fonda. To znači da je u drugom razdoblju 
moguće izrudariti dodatnih 5,25 milijuna, u trećem 2,625 milijuna itd., sve dok se u optjecaju 
ne nađe 21 milijun Bitcoina. Teoretski će za to biti potrebno 34 razdoblja što bi se prema 
proračunima trebalo dogoditi oko 2140. godine. Prema portalu coindesk.com na dan 
22.6.2015. godine, u optjecaju je bilo 14 317 350 Bitcoina što čini oko 68% ukupno 
izrudarenih Bitcoina te znači da se još uvijek nalazimo u drugom razdoblju rudarenja. Kućan 
(2014) zaključuje da je svakim danom potrebno sve više procesorskog vremena za rješavanje 
zadataka, budući da su u postavkama inicijalnog sustava postavljeni navedeni limiti, vezani za 
maksimalni broj mogućih Bitcoina te povećanja kompleksnosti njihova stvaranja iz dana u 
dan. Prema tome, danas je potrebno drastično više vremena za rudarenje jednog Bitcoina nego 
li je to bilo na samom početku 2009. godine.  
Rudari također dobivaju naknadu iz transakcija objavljenih u lancu blokova, koja iznosi 
manje od 1% njihove ukupne naknade. Očekuje se kako će smanjenjem izdavanja novih 
Bitcoina transakcijske naknade postati glavni izvor zarade rudara. Takvim se načinom 
osigurava vrijednost Bitcoina u vrijeme njegove oskudnosti (Franco, 2015). 
Aplikacija koju korisnik instalira na svoje računalo tzv. rudar (eng. miner) rješava 
komplicirane matematičke probleme vezane uz lanac blokova. Vrijeme rješavanja tih 
problema tj. zadataka ovisi o parametrima te performansama procesora i grafičkih kartica, ali 
se u pravilu odvija jako sporo. Na taj način, korisničko računalo sudjeluje u kreiranju Bitcoina 
zajedno s ostalim računalima u Bitcoin mreži. Korisnik mreži daje procesorsku snagu i 
računalne resurse, u zamjenu za što može dobiti mali dio Bitcoina. Raspodjela Bitcoina odvija 
se prema preciznom matematičkom modelu prema kojemu brža i resursno nadmoćnija 
računala dobivaju veći dio istog Bitcoina. Dok se većina tradicionalnih valuta dijeli na 100 
manjih dijelova (npr. 1$ = 100 centi, 1kn = 100 lipa itd.), Bitcoin seže do 8 decimalnih 
mjesta. Najmanja jedinica zove se „Satoshi“, prema nepoznatom kreatoru Bitcoin koncepta i 
iznosi 0,00000001 Bitcoina. Ako u rudarenje krenete sami, postoji velika vjerojatnost da 
nikada nećete ništa iskopati iz razloga jer uvijek postoje ljudi i organizacije sa resursno jačim 
i bržim računalima te dodatnom rudarskom opremom. Prema tome, nužno je priključiti se 
nekoj skupini rudara kako bi povećali svoje šanse u otkrivanju odnosno stvaranju Bitcoina. To 
znači da ćete udružiti svoju procesorsku snagu zajedno sa određenom skupinom korisnika te u 
slučaju pronalaska Bitcoina, razmjerno uloženom radu i resursima, podijeliti nagradu. Takve 
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skupine nazivaju se Bazeni (eng. Pools). Skupine se međusobno razlikuju prema postavljenim 
uvjetima te raznim povlasticama koje se nude rudarima (Plavljanić, 2013). 
Potraga za Bitcoinom danas izgleda kao digitalna verzija potrage za zlatom s početka 
19. stoljeća. Većina računalnih rudara u početku je kupovala veliku količinu dodatnog 
hardvera te uzimala oblačne (eng. cloud) sustave. S druge strane, cyberkriminalci uvidjeli su 
da postoji jednostavniji i jeftiniji način kako se domoći računalnih resursa za rudarenje. 
Pomoću računalne virusne infekcije tj. specijalnog malwarea napadač preusmjerava korištenje 
procesorske snage žrtvinih računala te rezultate šalje svom kreatoru. Infekcije ovog tipa su 
vrlo moćne te mogu zaraziti desetke tisuća računala. Dakle, njihova financijska isplativost je 
vrlo evidentna. Dosada se žrtve broje u milijunskim iznosima, a jedni od najvećih „žrtava 
prenositelja“ zloćudnog softvera bili su internetski portal Yahoo!, putem čijeg se oglasa 
korisnicima automatski instalirao malware te Microsoftov Internet messaging i VoIP servis 
Skype (Kućan, 2014). 
 
5.3. Bitcoin novčanik 
 
Softver koji pomaže korisniku upravljati raspoloživim sredstvima te za njega kreira 
Bitcoin adresu naziva se novčanik (eng. wallet). Najvažnije funkcije novčanika su čuvanje 
korisničkog privatnog ključa, kreiranje transakcija koje se šalju mrežom te prikupljanje 
dolaznih i odlaznih transakcija kako bi korisnik mogao znati koliko ima raspoloživih 
sredstava. Budući da korisnik može posjedovati više adresa, većina softvera pruža mogućnost 
upravljanja višestrukim adresama, agregirajući sredstva između njih (Franco, 2015). 
Bitcoin novčanik predstavlja napredniju verziju običnog tj. fizičkog novčanika gdje 
držimo papirnati novac. Bolji opis bio bi kombinacija standardnog novčanika i bankovnog 
računa. Očigledno je da je Bitcoin novčanik najbitnija stvar svakog korisnika. Njime plaćate, 
dobivate novac, a kada ga izgubite ili vam ga netko ukrade stvar je gotova. Međutim, u zadnje 
vrijeme se javljaju specijalizirane kompanije koje nude usluge povrata podataka putem 
analiziranja računalne memorije te u slučaju da izgubite vaš novčanik ipak postoji nada za 
spas vaših Bitcoina. Također, sve je veći broj kompanija poput GoldMoney koje nude usluge 




Prema službenoj web stranici16 Bitcoina iza koje stoji Bitcoin zaklada, postoje 4 tipa 
Bitcoin novčanika: mobile, desktop, hardware i web. Mobile novčanici instaliraju se na 
smartphone uređaje, a desktop na osobna ili prijenosna računala. Web novčanici nalaze se na 
web serverima te im se pristupa putem Internet preglednika. Hardware novčanici su specifična 
vrsta Bitcoin novčanika budući da imaju svoju fizičku izvedbu najčešće u obliku pametnih 
kartica. Preporučljivo je Bitcoin novčanik smjestiti offline, na računalu ili periferiji, budući da 
oblačni sustavi i specijalizirane web stranice djeluju vrlo primamljivo za napadače.  
Franco (2015.) ističe kako je privatni (tajni) ključ, koji se obično čuva u uređaju, 
najvažniji element u cijelom Bitcoin konceptu. Gubitkom privatnog ključa korisniku je 
onemogućen pristup njegovim sredstvima. Iako su sredstva i dalje upisana u distribuiranoj 
knjizi, bez privatnog ključa ne postoji način kako ispravno zaključiti transakciju za njihovo 
korištenje i stoga se smatraju izgubljenim. Zbog toga kompanije softvera za novčanike 
preporučuju izradu digitalne sigurnosne kopije privatnih ključeva. Također, zbog opasnosti od 
neovlaštenog pristupa uređaju na kojem se nalazi vaš Bitcoin novčanik te kasnije zlouporabe, 
preporučuje se enkripcija privatnih ključeva. Na taj se način prije korištenja privatnog ključa, 
mora unijeti lozinka za dekripciju što otežava posao napadačima. Ipak, najbolje je privatni 
ključ čuvati zapisan na fizičkom mediju poput papira ili ga pohraniti na digitalan medij koji 
nema pristup Internetu.  
 
5.4. Alternativne kriptografske valute 
 
Priče o nevjerojatnim zaradama iz snova i višestrukim povratima ulaganja te brojne 
kontroverze i teorije zavjere učinile su Bitcoin najpoznatijom kriptografskom valutom 
današnjice. S druge strane, manje je poznato da uz Bitcoin egzistira i stotine alternativnih  
kriptografskih valuta čije su zbrojene vrijednosti reda veličine milijardi američkih dolara. 
Međutim, velika većina tih alternativnih kriptografskih valuta tzv. altcoina su ustvari 
softverske kopije Bitcoina s određenim izmjenama kriptografskih algoritama te različitom 
dinamikom generiranja i brojem valutnih jedinica u mreži. Nije na odmak spomenuti da 
postoje i alternativne kriptografske valute koje su izgrađene od nule, no takvih je relativno 
malo (Gabelić, 2014). 
Budući da je softver Bitcoina otvorenog koda, dopušteno ga je preuzeti, modificirati te 
potom distribuirati kao novu kriptovalutu. Obično su alternativne kriptovalute namijenjene za 
                                                 
16 https://bitcoin.org/en/choose-your-wallet (30.6.2015.) 
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testiranje dosad novih i nepoznatih značajki. Razvojni programeri Bitcoin sustava mogu takve 
značajke primijeniti i u Bitcoin sustavu ukoliko se pokažu dostojnima (Franco, 2015). 
Najpopularnija alternativa Bitcoinu zove se Litecoin (kraće: LTC). Uz korištenje drugog 
algoritma kriptografije, ukupna emisija Litecoina povećana je na 82 milijuna jedinica. 
Litecoin je brži u verificiranju transakcija, generiranju blokova te je dvostruko izdašniji prema 
svojim rudarima od Bitcoina. Ipak, realna vrijednost Bitcoina ovom trenutku te nagrada koju 
Bitcoin nudi svojim rudarima puno je veća. Najbolja ilustracija toga je trenutni tečaj Litecoina 
koji na dan 1.7.2015., prema portalu coinmarketcap.com17 iznosi 4,05$. Stavimo li tečaj 
Litecoina u odnos sa Bitcoinom, možemo zaključiti da je razlika golema. Trenutno je za 1 
BTC potrebno izdvojiti gotovo 65 LTC. Kreator Litecoina je bivši Googleov programer, 
Charles Lee koji Litecoinom nije želio zamijeniti Bitcoin već tržištu ponuditi demokratičniju 
kriptovalutu koja će rudarenje omogućiti i vlasnicima klasičnih računala, a ne samo velikim 
korporacijama i bogatim pojedincima koji posjeduju farme računala i ostalu specijalnu 
opremu za rudarenje. Upravo zbog toga Lee je odabrao drugačiji algoritam koji je memorijski 
zahtjevniji čime se ulaganje u dodatnu opremu za rudarenje ne bi toliko isplatilo kao u slučaju 
Bitcoina. Time je Litecoin „malom rudaru“ postao dobar put za ulazak u proizvodnju 
digitalnog novca. U međuvremenu Litecoin je kao i Bitcoin dobio svoje kopije, još poznate i 
pod nazivom derivati. Karakteristično za svijet kriptografskih valuta je to da i kopije mogu 
postati vrlo uspješne, barem na kratko. Tako je derivat Litecoina Auroracoin, u ožujku 2014. 
godine dosegao vrijednost tri puta veću od Litecoina (Gabelić, 2014). 
Franco (2015) ističe kako glavna inovacija Auroracoina nije bila tehničke prirode nego 
u distribuciji valute. Auroracoin sustav je 50% prethodno izrudaren. (eng. pre-mined). To 
znači da je 50% ukupne monetarne opskrbe već izrađeno u početku. Preostalih 50% 
ostavljeno je za rudarenje redovnim putem. Svrha polovice prethodno izrađenih Auroraoina 
bila je distribuirati ih stanovnicima Islanda koristeći nacionalni identifikacijski sustav. Tako je 
svaki stanovnik Islanda imao pravo na 31,8 Auroracoina što je u vrijeme distribucije imalo 
vrijednost 385$. To je zasigurno jedan od koncepata koji će u budućnosti biti prisutan u sve 
više kriptovaluta jer se njime omogućava rast popularnosti te stvaranje zajednice oko 
kriptovalute. 
 
                                                 




6. USPOREDBA BITCOINA SA DOSADAŠNJIM NOVČANIM 
SUSTAVIMA – PREDNOSTI I NEDOSTACI KONCEPTA 
 
Franco (2015) navodi da su u zadnje vrijeme vođene razne ekonomske rasprave 
usredotočene na Bitcoin kao novac. Konsenzus je postignut te je mišljenje većine kako je 
Bitcoin dobro sredstvo razmjene, rizična pohrana vrijednosti te slaba obračunska jedinica. 
Njegovi zagovornici smatraju da Bitcoin može služiti kao novac jer zadovoljava ostale 
tehničke karakteristike novca: trajan je, djeljiv, jednake kupovne moći, lako prenosiv te ne 
može biti krivotvoren. Budući da je Bitcoin prihvaćen od desetak tisuća organizacija diljem 
svijeta, čak se i kritičari slažu da Bitcoin može poslužiti kao sredstvo razmjene. Broj dnevnih 
transakcija Bitcoina u stalnom je porastu što možemo vidjeti na Slici 6. Prema podacima za 
mjesec lipanj 2015. godine, broj dnevnih transakcija premašio je brojku od 100 000 i dalje 
ima tendenciju rasta.  
 
Slika 6. Kretanje broja transakcija Bitcoina po danu 
 




Iako broj transakcija s danom raste, u sustavu postoji mnogo investitora i špekulanata 
koji posjeduju velike količine Bitcoina. Uglavnom su to rani usvojitelji koji zbog deflacijskih 
svojstava čuvaju Bitcoin jer vjeruju kako će njegova vrijednost vremenom biti sve veća. To 
može stvoriti problem budući da su funkcije novca kao sredstva razmjene i pričuve vrijednosti 
komplementarne. To konkretno znači da ako Bitcoin ne bi imao vrijednost, nitko ga ne bi 
koristio u razmjeni. S druge strane nitko ne bi koristio Bitcoine kao pričuvu vrijednosti ako 
oni ne bi bili korišteni u razmjeni. Kako sustav ne bi izgubio jednu od tih funkcija vrlo je 
bitno da one budu u ravnoteži (Franco, 2015). Prema Plavljaniću (2013) najveći nedostatak 
Bitcoina je upravo opasnost od obezvrjeđenja. Naime, ukoliko dođe do stanja na tržištu 
kriptografskih valuta gdje neće biti interesa za Bitcoinima, tada će njegova vrijednost 
strmoglavo pasti te će Bitcoin možda čak i postati bezvrijedan.  
 
6.1. Bitcoin vs. zlato 
 
Mnogi ekonomisti smatraju Bitcoin superiornijim oblikom zlata iako ne posjeduje 
unutarnju vrijednost. Razlog tomu leži u konceptu Bitcoina koji zadržava i unaprjeđuje dobre 
strane zlata te otklanja njegove nedostatke. Tablicom 1. prikazane su usporedne karakteristike 
zlata i Bitcoina. 
 
Tablica 1. Usporedba najznačajnijih karakteristika zlata i Bitcoina 
KARAKTERISTIKA ZLATO BITCOIN 
Prenosivost - + 
Trajnost - + 
Djeljivost - + 
Oskudnost - + 
Povjerenje + - 
Izvor: Autorov rad 
 
Zlato je zbog svoje težine i manjka portabilnosti bilo uzrok nastanka banknota. Bitcoin 
je s druge strane prenosiv u tolikoj mjeri da danas zahvaljujući tehnologiji može biti poslan 
čak i putem sms-a ili e-mail-a, bilo u mikro ili milijunskim iznosima. Budući da je Bitcoin u 
nematerijalnom obliku, ne može biti oštećen, iskvaren kao što je slučaj sa zlatom. Bitcoin 
krasi veća djeljivost od zlata jer se može podijeliti u milijun jedinica. U optjecaju nikada neće 
biti više od 21 milijun Bitcoina, što osigurava matematički savršenu oskudnost tj. rijetkost 
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Bitcoina. Zlato pak, nije savršeno oskudno jer njegova produkcija raste iz godine u godinu. 
Plavljanić (2013) ističe da u Bitcoin sustavu ne može doći do inflacije iz razloga jer se zna 
koliko točno Bitcoina ima, koliko ih maksimalno može biti u optjecaju te koliko ih se može 
izrudariti tj. proizvesti u svakom vremenskom razdoblju. Zlato posjeduje veliku tradiciju koja 
se prenosi tisućama godina. Ljudima je nametnuta vjera da zlato ima vrijednost i da će ju 
uvijek imati. S druge strane, Bitcoin koncept je relativno nov, star svega nekoliko godina. 
Iako njegova popularnost i prepoznatljivost rastu iz dana u dana, još uvijek nije za očekivati 
da će Bitcoin doseći razinu povjerenja ljudi kakvu ima zlato. 
Uzmemo li u obzir 3 temeljne funkcije novca, Bitcoin mnogo bolje od zlata obavlja 
funkciju sredstva razmjene jer čini transakcije bržim i jednostavnijim. Bitcoin je kao mjerilo 
vrijednosti lošije od zlata budući da je njegova vrijednost vrlo nestabilna. Zbog još uvijek 
nedovoljne razine povjerenja je Bitcoin rizična pohrana vrijednosti, što potvrđuje i njegova 
cijena koja neprestano fluktuira. Ipak, kako vrijeme protječe i sve više organizacija prihvaća 
Bitcoin kao sredstvo plaćanja, počinju se nazirati znaci stabiliziranja. 
 
6.2. Bitcoin vs. fiat valute 
 
Jedan od faktora rasta vrijednosti Bitcoina je nepovjerenje ljudi u fiat valute. Bitcoin je 
sustav plaćanja neovisan od financijskog sektora te zbog toga može pružiti otpornost 
ekonomiji u slučaju krize jer stvara paralelni sustav plaćanja. Uz to, Bitcoin izbjegava 
preuzimanje kontrole nad tuđim kapitalom i neravnomjerno oporezivanje. Nasuprot tome, fiat 
valute i plemeniti metali mogu se oduzeti fizički te silom zakona ili financijskih posrednika, 
najčešće banaka. Korisniku koji posjeduje Bitcoine ne može biti odbijen pristup sredstvima 
sve dok ima pristup svom Bitcoin novčaniku i čuva kopiju privatnih ključeva (Franco, 2015). 
Za razliku od fiat valuta Bitcoin sustav nema centralnog tijela zaduženog za održavanje 
stabilnosti valute. Štoviše ljudi koji su uključeni u održavanje Bitcoin softvera nisu monetarni 
stručnjaci. Nadalje, kriptovalute nemaju pravne osnove i nasuprot fiat valutama nisu zakonski 
definirano sredstvo plaćanja već predstavljaju alternativu tom sustavu, slobodnu na korištenje 
svakom pojedincu. Bilo koja vlada može zabraniti korištenje kriptografskih valuta na svom 
upravnom području. Razlozi tomu mogu biti pranje novca, provođenje politike financijske 
kontrole, ugroženost monetarnog sustava i sl.   
Tablicom 2. prikazane su usporedne karakteristike Bitcoina i elektroničkih fiat valuta, 
budući da fiat valute u elektroničkom obliku predstavljaju nadogradnju novčanog sustava 
fizičkih fiat valuta uklanjajući njegove mnoge nedostatke. 
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Tablica 2. Usporedba najznačajnijih karakteristika elektroničkih fiat valuta i Bitcoina 
KARAKTERISTIKA ELEKTRONIČKE FIAT VALUTE BITCOIN 
Bazni troškovi - + 
Naknade za transakcije - + 
Vrijeme transakcija + - 
Prenosivost + + 
Sigurnost - + 
Prisutnost + - 
Jednostavnost korištenja + - 
Izvor: Autorov rad 
 
Budući da ne postoje bazni nameti za korištenje Bitcoina, za razliku od kreditnih kartica 
i bankovnih računa, omogućena su mikro plaćanja kojim korisnici mogu platiti usluge malih 
iznosa poput novina, videa na zahtjev i sl. Bazni troškovi koje nameću banke i kartične kuće 
te visoki nameti na svaku transakciju guše male poduzetnike, uzimaju im previše profita te 
ograničuju njihovu priliku za rast i razvoj. Naknade za transakcije Bitcoina niže su nego 
naknade kreditnih kartica te iznose manje od 1% što Bitcoin čini efikasnijim načinom naplate 
proizvoda i usluga. Nadalje, Bitcoin transferi su gotovo trenutni u usporedbi s bankovnim 
transferima koji mogu potrajati i do više dana, dok su ipak sporiji u odnosu na kartično 
plaćanje (Franco, 2015). 
Jedna od mana Bitcoina je „sporost“ transakcije. Iako je sam prijenos Bitcoina 
instantan, potrebno je oko 10 minuta da se transakcija verificira te Bitcoini prebace s jednog 
računa na drugi. Time se sprječava dvostruka potrošnja Bitcoina. Na prvi pogled 10 minuta se 
ne čini puno vremena ako znamo da se bankovne transakcije obično obavljaju unutar 24h. No, 
ako vi npr. kupite kruh i mlijeko u lokalnoj samoposluzi te platite račun karticom, banka 
garantira da će u izvjesnom razdoblju izvršiti uplatu tj. prebaciti novac sa vašeg računa na 
račun prodavaonice. U Bitcoin mreži takve garancije nema, te bi kod svake kupovine morali 
pričekati oko 10 minuta da se vaša transakcija verificira, zapiše u lanac blokova i Bitcoini 
prebace na račun prodavaonice. Kod kupnje jeftinih proizvoda poput kave u kafiću obično 
nije potrebno čekati verifikaciju Bitcoina jer prodavači preuzimaju taj rizik (Plavljanić, 2013). 
Možemo zaključiti da to ograničava upotrebu Bitcoina kao načina plaćanja. Primarna 
upotreba Bitcoina je u Internet trgovini, koja postaje najpopularniji oblik kupovine te 




Da bi obavili Bitcoin transakciju na bilo kojoj lokaciji, dovoljno je posjedovati Bitcoin 
novčanik te s njime povezani privatni ključ koji se lako mogu spremiti na nekih od 
prijenosnih medija, naravno uz pretpostavku da stranka kojoj plaćate posjeduje mogućnost 
primanja tih sredstava. Slično tomu, za elektroničko plaćanje dovoljna je kreditna kartica i 
odgovarajući pin. Možemo ustvrditi da su glede prenosivosti, Bitcoin i elektroničke fiat valute 
u približno istom položaju. 
Kriptografska zaštita nudi nadogradnju nad tradicionalnim sustavom zaštite koji pružaju 
banke i kartične kuće. Prilikom transakcija, kod Bitcoin sustava nema izlaganja pina ili cvc 
koda koji se vrlo lako može otuđiti. Također nema unošenja kartičnih i privatnih podataka što 
Bitcoin čini otpornijim na napade kriminalaca. Svi podaci koji se unose pri Bitcoin 
transakcijama obično su kriptirani ili sakriveni pod nekim pseudonimom. Time se sprječava 
mogućnost da korisnički privatni podaci dođu u krive ruke. 
Već smo spomenuli rastući trend Bitcoina, no ipak elektroničke fiat valute su trenutno 
popularniji način plaćanja. Razlog tomu je i jednostavnost sustava elektroničkog plaćanja. 
Bitcoin sustav zahtjeva određenu količinu informatičkog znanja i opreme za korištenje te 
zbog toga nije namijenjen cijelog populaciji. Pozitivna stvar za Bitcoin je da se nove 
generacije već od ranih uzrasta počinju služiti tehnološkim inovacijama tako da je za vjerovati 
da će se vremenom taj problem eliminirati. Također, dijelovi Bitcoin sustava vremenom 
postaju „user friendly“, olakšavajući upotrebu i transakcijske procese. Kao primjer toga 
možemo spomenuti kako je odnedavno omogućena razmjena Bitcoina između 2 mobilna 
uređaja bez Internet veze.  
Fiat valute, kako u fizičkom tako i u elektroničkom obliku, vrlo dobro obavljaju 
funkciju sredstva razmjene omogućujući brzu i efikasnu razmjenu. S druge strane Bitcoin 
pruža višu razinu efikasnosti, sigurnosti i slobode te odvaja transakcije od osobnih značajki 
što ga čini superiornijim sredstvom razmjene. Iako zbog postojane inflacije nisu savršeno 
mjerilo vrijednosti, fiat valute trenutno su bolje pozicionirane u odnosu na nepredvidive i 
fluktuirajuće kriptografske valute poput Bitcoina. Trendovi se mijenjaju te je sve veći broj 
ljudi koji u Bitcoinu vide pričuvu vrijednosti. Fiat valute, kako smo već spomenuli, nisu dobra 
pričuva vrijednosti jer je njihovo kreiranje ostavljeno u rukama vlada i bankara, koji 
pogrešnim pristupom monetarnoj politici mogu nanijeti štetu vrijednosti fiat valuta. 
Vrijednost Bitcoina ogleda se u snazi zajednice oko njega. Analogno zlatu, ukoliko će biti 




7. KRETANJE VRIJEDNOSTI BITCOINA – PRIMJER IZ PRAKSE 
 
Kućan (2014) ističe kako je vrijednost jednog Bitcoina, najpopularnije kriptovalute, 
zaludila svijet kada je krajem 2013. godine, prema nekad najvećoj Bitcoin mjenjačnici 
Mt.Gox-u, narasla sa 157 USD na čak 1203 USD. Kako je riječ o nereguliranom tržištu, 
vrijednost i otad drastično fluktuira, a u trenutku pisanja ovog rada (1.7.2015.), prema portalu 
coindesk.com18 iznosi 257,08 USD. Bitcoin postaje validno sredstvo plaćanja pri sve većem 
broju internetskih trgovina, sve se više investitora odvažuje uvrstiti Bitcoin u svoje portfelje 
što je pokrenulo vlade i banke diljem svijeta koju pokušavaju analizirati uspjeh ove 
kriptografske valute. U nastavku teksta biti će analizirana kretanja cijene Bitcoina popraćena 
Slikom 4. 
Slika 4. Kretanja cijene Bitcoina prema mjenjačnici BitStamp 
 
Izvor: http://bitcoincharts.com/charts/bitstampUSD#tgTzm1g10zm2g25zcv (1.7.2015.) 
 
U listopadu 2009. godine19 objavljen je prvi tečaj Bitcoina. Prema njemu 1309 Bitcoina 
imalo je protuvrijednost 1 $. U to vrijeme Bitcoini su bili mizerno jeftini. Kroz slijedeću 
godinu nastavili su se razmjenjivati za djeliće centa. U ljeto 2010. godine, korisnik imena 
Laszlo iz Floride je odlučio pokušati iskoristiti Bitcoine za kupnju nečega. Ponudio je 10 000 
                                                 
18 http://www.coindesk.com/price/ (1.7.2015.) 
19 https://en.bitcoin.it/wiki/Category:History (2.7.2015.) 
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Bitcoina bilo kome, tko će mu kupiti pizzu. To je prihvatio jedan korisnik iz Engleske te je 
uspostavio telefonski poziv na veliku udaljenost naručivši mu dvije pizze. Upravo to je bila 
prva Bitcoin transakcija za opipljivo dobro. Bitcoin je dobivao zamah, no kako bi napredovao 
Bitcoini su morali postati dostupniji. Nedugo nakon toga, mjenjačnica Mt.Gox iz Tokija 
stupila je na scenu nakon čega se razina korisnika počela povećavati. Do kraja studenog 2010. 
godine 4 milijuna Bitcoina bilo je izrudareno. Tečaj se u kratkom vremenu popeo na 50 centa 
po Bitcoinu. Tržište se probudio, a Bitcoin je počeo prikazivati svoj potencijal kao valuta. 
Dva mjeseca kasnije, pokrenuto je digitalno, anonimno, crno tržište Silkroad, koje je služilo 
za prodaju droga i ostalih nedopuštenih sredstava. Kućan (2014) ističe kako je Silkroad 
popularizirao Bitcoin. Na Silkroadu se isključivo koristio Bitcoin budući da je trag novca bilo 
gotovo nemoguće pratiti zbog određene anonimnosti transakcija što je Bitcoin činilo idealnim 
sredstvom plaćanja.  
 Cijena Bitcoina nastavila je rasti. Do veljače 2011. godine Bitcoin je dosegao 
vrijednost dolara (1 BTC = 1 $), što je izazvalo priljev novih korisnika i špekulanata. Do kraja 
lipnja iste godine cijena Bitcoina je dosegla vrhunac od 31 $ prije nego se naglo obrušila. 
Nedugo nakon toga, hakirana je mjenjačnica Mt.Gox što je dodatno poljuljalo povjerenje 
investitora i korisnika te usmjerilo vrijednost Bitcoina prema dolje. Do kraja listopada Bitcoin 
je pao na razinu od 2$. Mnogi su mislili da je to kraj kriptografskih valuta te da je Bitcoin na 
izlaznim vratima. No, nakon mjeseci stagnacije na burzama, cijena Bitcoina počela je 
ponovno rasti20.  
Krajem godine 2012. godine blogerska stranica wordpress objavila je da počinje 
prihvaćati Bitcoin kao sredstvo plaćanja. Početkom 2013. godine njoj se pridružio forum za 
rasprave reddit. To su bile prve dvije značajne web stranice koje su inkorporirale Bitcoin što 
je bio signal za rast popularnosti i sveopće prihvaćenosti. Ubrzo je cijena Bitcoina narasla 
preko 150 $ te uzrokovala da su se mnogi Bitcoin rudari probudili kao Bitcoin milijunaši. No, 
tu nije bio kraj. Nedugo zatim cijena Bitcoina dosegla je rekordnih 266 $ što je bilo popraćeno 
u svim značajnim medijima diljem svijeta. Bitcoin groznica bila je na vrhuncu. I onda je 
uslijedio šok. Bitcoin je izgubio više od 50% svoje vrijednosti unutar 6 sati. Kućan (2014) 
navodi da su cyberkriminalci sredinom travnja 2013. godine napadom na mtgox.com, koja je 
u to vrijeme bila glavna Bitcoina mjenjačnica, učinili cijeli sustav nedostupnim što je 
uzrokovalo veliki pad cijene Bitcoina. Sumnja se da su napadači u tom trenutku kupili veću 
                                                 
20 http://historyofbitcoin.org/ (2.7.2015.) 
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količinu Bitcoina sa jedne od preostalih mjenjačnica te nakon što su završili s napadom imali 
su povećani profit.  
Mt.Gox je ubrzo počela ponovno raditi, no cijena Bitcoina je i dalje nastavila padati do 
otprilike 70 $. Slijedećih pola godine cijena se kretala u prosjeku oko 100 $. Vremenom je sve 
više ljudi u Kini počelo prihvaćati i koristiti Bitcoin što je uzrokovalo rast cijene na 150 $. 
Kućan (2014) navodi kako je u listopadu 2013. godine, nakon gotovo 2 i pol godine istrage, 
FBI je pronašao glavnog pokretača Silkroada te ugasio famoznu web tržnicu zaplijenivši 3,6 
milijuna dolara vrijednih Bitcoina. Sve se to, uz pozitivan stav prema Bitcoinu od strane 
američkog senata te daljnjim porastom korisnika i broja transakcija, odrazilo na vrijednost 
Bitcoina koja je doživjela novu renesansu. Kraj 2013. i početak 2014. godine smatra se 
zlatnim dobom Bitcoina. U tom je vremenskom periodu, od približno 3 mjeseca, cijena 
Bitcoina sa 150 $ skočila na preko 1 000 $.  
Ubrzo nakon toga uslijedio je najveći šok u povijesti Bitcoina. U veljači 2014. najveća 
Bitcoin mjenjačnica Mt.Gox21 prestala je s radom. Postali su žrtva ponovnog hakerskog 
napada s razlikom da su ovaj put napadači otuđili više od pola milijarde dolara vrijednih 
Bitocina te tako doveli kompaniju u bankrot. Uz to represivne vijesti za Bitcoin stigle su i iz 
Moskve. Naime, ruska vlada je u suradnji sa središnjom bankom zabranila anonimne sustave 
plaćanja i kriptovalute. Od tada pa sve do početka 2015. godine vrijednost Bitcoina imala je 
tendenciju pada. Cijena Bitcoina u siječnju 2015. godine je iznosila manje od 200 $ što je bio 
pad veći od 80% vrijednosti unazad jedne godine. Prihvaćanjem Bitcoina od strane Paypala, 
Microsofta te razvijanjem partnerskih odnosa pružatelja Bitcoin usluga s Facebookom, 
stabiliziralo je sustav te se cijena Bitcoina do lipnja 2015. zadržala na približno 230 $.  
Lipanj 2015. godine protekao je u znaku Grčke. Potaknuti ekonomskom krizom te 
napetim odnosima s MMF-om i EU, dosjetljivi Grci22 su pohitali investirati u Bitcoin. Budući 
da nije reguliran ni od jedne institucije, stanovnici Grčke u njemu su prepoznali nadu da će 
njihov novac biti na sigurnom ako zemlju pogodi bankrot te ukoliko izađu iz Euro zone ili 
ukinu Euro. Povećanje broja zahtjeva za kupovinom Bitcoina direktno se odrazilo na njegovu 
cijenu, koja je porasla za gotovo 10% u vrlo kratkom vremenu, kao što možemo vidjeti na 




                                                 
21 https://coinreport.net/editorial-rise-fall-mtgox/ (3.7.2015.) 
22 http://www.bug.hr/vijesti/bitcoin-kao-paralelna-valuta-grckoj/144057.aspx (1.7.2015.) 
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Slika 5. Kretanje cijene Bitcoina u mjesecu lipnju 2015. godine prema CoinDesk-u 
 


























Novac nije niti metal, niti papir, niti informacija u računalnoj memoriji. Novac je prije 
svega apstraktno zapisano povjerenje. Prema tomu, vrijednost novcu prvenstveno daje 
povjerenje koje ljudi imaju u njega. Zasnovan na toj ideji, Bitcoin je zamišljen kao globalni 
sustav koji pruža pravedniju i slobodniju alternativnu sustavu fiat valuta kojim se danas 
koristimo, prema uzoru na sustav sa zlatom u optjecaju. 
Usprkos dosegnutoj trenutnoj vrijednosti, Bitcoinu i ostalim kriptovalutama nitko ne 
može garantirati uspješnu budućnost. Bitcoin donosi revolucionarne promjene u financijski 
svijet, postavlja izazov bankama i ostalim posrednicima te smanjuje monetarnu kontrolu i 
moć država. Njegove karakteristike poput decentralizacije, kriptografske zaštite, minimalnih 
naknada, mikro transakcija, otpornosti inflaciji i sl. čine ga superiornijim u odnosu na druge 
novčane sustave. Ipak, kriptografske valute predstavljaju svojevrsni ekonomski eksperiment, 
slično kao Internet u 90-tim godinama prošlog stoljeća, čiji će opstanak i daljnji razvoj prije 
svega ovisiti o ljudskom društvu. Kako se popularnost kriptografskih valuta povećava, od 
iznimnog je značaja da svi korisnici budu upoznati s rizicima koji dolaze s njihovim 
korištenjem. Država bi mogla imati važnu ulogu u mijenjaju postojanosti navika 
promovirajući upotrebu Bitcoina te pozitivnim regulacijama zaštititi korisnike od 
potencijalnih prijetnji.  
Što dublje pristupamo analizi Bitcoina, jasnije možemo vidjeti kako on ruši strukture i 
ograničenja koje postoje danas. Usprkos tome, Bitcoin svakim danom postaje snažniji, 
robusniji, a ujedno i jednostavniji za korištenje te time probija postojeće granice. Bitcoin je 
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